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K›saca

Bafllarken

De¤erli Okuyucular›m›z,

Her üç ayda bir düzenli olarak yay›nlad›¤›m›z ve
sizlerin be¤eniyle takip etti¤inize inand›¤›m›z
Ekonomik Görünüm raporumuzun 2009 3.
Çeyrek say›s›n› yay›nlad›k. Raporumuz, Türkiye
ekonomisinin tekrar yüksek büyüme oranlar›n›
tutturmas› için global koflullar›n ve mevcut d›fl
finansman koflullar›n›n çok dikkatli de¤erlendi-
rilmesi gerekti¤ini ortaya koyuyor. 

‹stanbul’da düzenlenen IMF-Dünya Bankas›
toplant›lar›n›n da gösterdi¤i gibi dünya bir y›l
öncesine k›yasla art›k çok farkl› bir noktada.
Geçen sene Lehman Bothers’›n iflas›n› takiben
yaflanan panik, bu sene yerini kutlamalara b›-
rakm›fl gözüküyor. Dünya ekonomisinde ya-
flanmakta olan  nispeten olumlu bu geliflmeler,
dünyada pek çok ülkeye oldu¤u gibi Türkiye’ye
de yans›yor. 

Türkiye’nin de içinde oldu¤u geliflmekte olan
piyasa ekonomileri, önümüzdeki süreçte büyü-
menin motoru olarak görülüyor. Ancak elbette
bu durum Türkiye’yi rehavete itmemeli.

Mevcut ekonomik durumun etkisi ile bu y›l %6
civar›nda daralma yaflayan Türkiye ekonomisi
tekrar yuksek büyüme oranlar›n› tutturmak, bu
kay›plar› telafi etmek zorunda. Gecen seneye
oranla yaklafl›k 1 milyon kadar artan iflsiz raka-
m›, bu ihtiyac›n en çarp›c› göstergesi.

Hükümet bu do¤rultuda Eylül ortas›nda Orta
Vadeli Plan ac›klayarak önemli bir
belirsizli¤i ortadan kald›rd›. IMF program› konu-
sunda cekincelerin devam etti¤i flu gunlerde
Orta Vadeli Plan’›n öneminin ayr›ca vurgulan-
mas› ve bu plan›n ›srarla ve enerjiyle uygulan-
mas› gerekti¤ini düflünüyoruz. 

Orta vadede imzalanacak bir IMF program›n›n
Türkiye’ye önemli bir fayda getirece¤i ve baz›
risklere karfl› sigorta görevi görece¤ine dair gö-
rüflümüzü koruyoruz. 
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“Bankalarda Ba¤›ms›z Denetim
Gerçeklefltirecek Kurulufllar›n
Yetkilendirilmesi ve Faaaliyetleri
Hakk›nda Yönetmelik''in 12. ve
Geçici 2. maddeleri uyar›nca, Ga-
ranti Bankas›, 14.10.2009 tarihli
Yönetim Kurulu Toplant›s›’nda,
2010 hesap dönemi itibariyle ba-
¤›ms›z denetçi rotasyonu uygu-
lama zorunlu¤u bulunmas› nede-
niyle, 2010-2011-2012 hesap dö-

nemlerinin denetimini kapsaya-
cak flekilde Deloitte Türkiye'nin
(DRT Ba¤›ms›z Denetim ve Ser-
best Muhasebeci Mali Müflavirlik
A.fi) ba¤›ms›z denetim kuruluflu
olarak seçilmesine ve yap›lacak
ilk Genel Kurul Toplant›s›'nda
bankan›n ortaklar›n›n onay›na
sunulmas›na karar vermifltir.

(Bu metin Garanti Bankas›’n›n SPK’ya yolla-
m›fl oldu¤u yaz›dan derlenmifltir.)

Süreklilik, güven ve tutarl›l›¤› temsil eden
aile flirketleri, Türkiye ekonomisinin de  te-
mellerini oluflturmaktad›r. Yap›lan araflt›r-
malar, Türkiye’deki flirketlerin %90’dan
fazlas›n›n “aile flirketi” oldu¤unu ortaya
koymaktad›r. Aile flirketleri hakk›nda Delo-
itte Türkiye Aile fiirketleri Hizmetleri Lideri
Selçuk Ürkmez ile görüfltük.

Aile fiirketleri Haberleri |
Devam› Sayfa 3’te

Çocu¤unuz
Çince ö¤renmeye
bafllamad› m›?
Son bir y›ld›r global ihracat›n ve ekonomik
büyümenin Amerika’dan ziyade Çin’deki
tüketimin artmas›na ba¤l› olaca¤› söyleni-
yordu. Ekonomide yeni yeni bafllayan to-
parlanmalar bu tezi do¤rular nitelikte. Ço-
¤u Asya Pasifik ekonomileri ikinci çeyrekte
Çin’de yaflanan ekonomik büyümeden na-
sibini ald›. Avustralya Merkez Bankas› da
Çin’deki toparlanman›n Avustralya ihracat›-
n› ve dolayl› olarak emtia fiyatlar›n› artt›rd›-
¤›n› aç›klad›. Pek çok ülkenin geçen y›l›n Ey-
lül ay›ndan itibaren ihracatta minimumda
%10’luk bir düflüfl yaflad›¤› bu dönemde
Avustralya’n›n az da olsa büyüme kaydet-
mesi bunu do¤ruluyor.   

fiu ana kadar yaflanan geliflmeler iki soruyu
daha akla getiriyor: Birincisi, Çin ekonomi-
nin motoru olarak bu yükselifline devam
edebilecek mi? ‹kincisi de, Çin ekonomisi
yerel kaynakl› büyümeyi mi dengeliyor? 

Asl›nda bu iki soru iç içe geçmifl durumda.
Görünen o ki, uluslararas› çevrelerde ihra-
cata dayal› ekonomik büyüme için umut
yok. Büyüme yerel talepten kaynaklanmal›.
Çin’de 2009’un ilk alt› ay›nda yakalanan
%7.1 düzeyindeki büyümede de yerel talep
ana tetikleyici olarak karfl›m›za ç›k›yor.

Perakende sat›fllar›n halk›n harcanabilir ge-
lir seviyesinden daha h›zl› bir flekilde artt›¤›-
n› görüyoruz. Bu arada ikisi aras›ndaki aç›-
¤› kapatmak için ithalat›n artt›¤›n› da görü-
yoruz. Ayn› zamanda büyümedeki h›z›n ka-
mu sektörü harcamalar›nda oldu¤u kadar
özel sektörde olmad›¤› da ortaya ç›k›yor.
Geçen y›l›n ayn› dönemi ile karfl›laflt›r›ld›-
¤›nda, istatistikler, ilk alt› ayda sabit k›ymet
yat›r›mlar›n›n %33’ten fazla artt›¤›n› göste-
riyor.

Finans Dünyas› Haberleri | Sibel Türker
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Ad›n› Giuseppe Verdi’nin ünlü operas›ndan alan Nabucco Projesi, Ankara’da 13 Temmuz
2009 tarihinde hükümetler aras› imzalanan bir anlaflma ile resmen bafllad›. Proje’nin temel
amac›, Avrupa’n›n en büyük do¤al gaz tedarikçisi konumundaki Rusya’ya alternatif olufltur-
mak üzere Avrupa’ya Türkiye üzerinden uzun geçiflli bir boru hatt› projesi ile Hazar, Kafkas
ve Orta Do¤u do¤al gaz›n›n tafl›mac›l›¤›n› yapmakt›r.

Öncelikle Hazar ve Kafkasya bölgesi ve sonras›nda ise ‹ran do¤algaz›n› Türkiye üzerinden
Avrupa’ya tafl›man›n önemini, Rusya do¤algaz›na ba¤›ml›l›¤› yaklafl›k %40-60’lar seviyesin-
de olan ve özellikle Rusya ile Ukrayna aras›nda yaflanan sorunlar sebebiyle geçti¤imiz dö-
nemlerde do¤algaz ak›fl›nda yaflanan s›k›nt›lar dikkate al›nd›¤›nda Avrupa için bir kere da-
ha çarp›c› bir biçimde vurgulamaktad›r. Ayr›ca, AB’de do¤algaz tüketiminin h›zla artmas› ve
toplam enerji kaynaklar› içindeki pay›n›n önemli ölçüde büyüyece¤i beklentisi de Avrupal›-
lar›n Ortado¤u, Hazar, Orta Asya, Afrika gibi kaynaklara olan ilgisini art›rmaktad›r.

Her ne kadar, hatt›n karl› olabilmesi için gereken kapasiteye ulafl›lmas› ‹ran do¤algaz›na
ba¤l› olsa ve Rusya Orta Asya’daki önemli tedarikçi ülkeler ile büyük miktarlarda al›m söz-
leflmeleri imzalayaca¤›n› duyurmufl olsa da, hatt›n gelece¤i ile ilgili ABD hükümetinin ve
AB’nin deste¤i sürmektedir. Alman RWE’nin de 2008 y›l›nda projeye ortak olmas› bunun
bir göstergesi olarak karfl›m›za ç›kmaktad›r.

Nabucco Projesi’nin hayata geçmesi amac›yla Avusturya’da Nabucco Gas Pipeline Internatio-
nal GmbH ad›yla oluflturulan ortakl›¤›n hissedarlar›; OMV (Avusturya), MOL (Macaristan),

Transgaz (Romanya), Bulgargaz (Bulgaristan), BOTAfi (Türkiye) ve RWE (Almanya) fleklindedir. 

2010’da bafllay›p, 2013’de devreye girmesi planlanan hatt›n uzunlu¤unun yaklafl›k olarak
3,282 km olaca¤› belirtilmektedir. Bafllang›ç aflamas›nda gaz kapasitesinin 8-10 milyar met-
reküp olaca¤› ve ileriki y›llarda tedarik anlaflmalar›na ba¤l› olarak 31 milyar metreküp’e ula-
fl›laca¤› beklenmektedir. Avrupa’n›n y›ll›k do¤algaz ihtiyac›n›n 500 milyar metreküp oldu¤u
düflünüldü¤ünde, Nabucco’nun Avrupa do¤algaz ihtiyac›n›n yaklafl›k olarak %4-6’s›n› kar-
fl›layacak olmas› öngörülmektedir. Ayr›ca, projenin ileriki aflamalar›nda yaklafl›k olarak 15
bin kifliye istihdam sa¤lamas› beklenmektedir.

‹ran dahil bir çok tedarikçi ülke ile anlaflmalar›n halen yap›lmam›fl olmas› ve yine özellikle
‹ran’›n gaz temini olmadan öngörülen 31 milyar metreküplük seviyeye ulafl›lamayaca¤› ger-
çe¤i, hatt›n gelece¤i ile ilgili ciddi soru iflaretlerini beraberinde getirmektedir. Hatt›n 1.200
km’lik en uzun etab›n›n Türkiye’den geçecek olmas›, ülkemizi bu projedeki en önemli or-
taklardan biri haline getirmektedir. Türkiye’nin %15’lik gelir pay›ndan vazgeçerek, projede
pasif bir pozisyon almas› ve transit ülke konumuna gelmesi de ülkemiz aç›s›ndan projenin
s›k›nt›lar› aras›nda say›lmas›na ra¤men, özellikle hatt›n inflas› sürecinde Türk müteahhitleri-
nin alaca¤› ifller, Türkiye’nin boru hatt› gelirinden elde edece¤i y›ll›k yaklafl›k 450 milyon eu-
ro gelir vergisi dikkate al›nd›¤›nda projenin Türkiye için olan önemi aç›¤a ç›kmaktad›r. Ay-
r›ca, projenin Avrupa’y› geçti¤imiz y›llarda yaflad›¤› gazs›z kalma s›k›nt›s›na karfl› koruyacak
olmas›, Türkiye’nin jeopolitik ve jeostratejik önemini bir kere daha vurgulayaca¤› gibi, AB’ye
üyelik yolunda önemli bir avantaj sa¤layaca¤› da düflünülmektedir. �

Türkiye elektrik piyasas›n›n liberallefltirilmesine yönelik çal›flmalarda önemli bir dönüm nok-
tas›na gelinmifl durumda: Üzerinde uzun bir süredir çal›fl›lan nihai dönem Dengeleme ve
Uzlaflt›rma Yönetmeli¤i (DUY) 14 Nisan 2009 tarihinde resmi gazetede yay›mlanarak yürür-
lü¤e girdi ve bu yönetmeli¤e iliflkin uygulamalar 2009 y›l› sonuna kadar bafll›yor. Deloitte
Türkiye enerji sektörü aç›s›ndan devrim niteli¤indeki bu sürecin bafl›ndan bu yana tasar›m,
operasyonel destek, e¤itim gibi bileflenleri olan kapsaml› bir hizmet paketi ile TE‹Afi’a da-
n›flmanl›k hizmetleri vermektedir.

Aç›lacak piyasan›n getirdi¤i yenilikleri de¤erlendirebilmek üzere, k›saca süreci hat›rlamakta
fayda var: DUY ilk olarak 2004 y›l› sonunda yürürlü¤e girmifl, ancak yönetmeli¤in düzenle-
di¤i piyasa uygulamas› nakdi olarak 1 A¤ustos 2006’da devreye al›nm›flt›r. Yaklafl›k 3 y›ll›k
bir uygulaman›n ard›ndan nihai dönem piyasa tasar›m›na iki aflamada geçifli içeren yeni yö-
netmelik gelifltirilmifl, piyasa kat›l›mc›lar› ile paylafl›m sürecinin ar-
d›ndan ve Enerji Piyasas› Düzenleme Kurulu taraf›ndan kabul edi-
lip resmi gazetede yay›mlanarak yürürlü¤e girmifltir. 2009 y›l› so-
nuna kadar devreye girecek olan yeni DUY’un birinci ad›m›n› olufl-
turan Gün Öncesi Planlama, Dengeleme Güç Piyasas› ve Saatlik
Uzlaflt›rma için 1 Temmuz 2009’dan bu yana sanal uygulama yü-
rütülmekte ve gerçek uygulamaya yönelik haz›rl›klar tamamlan-
maktad›r. 

Yeni uygulaman›n ilk ad›m› itibariyle gelen yenilikleri mevcut uy-
gulama ile karfl›laflt›rd›¤›m›zda, teknik detaylar bir yana, ana hat-
lar›yla afla¤›daki noktalar ön plana ç›kmaktad›r:

� DDeennggee  SSoorruummlluulluu¤¤uu  vvee  SSaaaattlliikk  UUzzllaaflfltt››rrmmaa:: Mevcut sistemde
dengesizlikler, gündüz, puant ve gece olarak üç zaman dilimi ba-
z›nda, ayl›k olarak uzlaflt›r›lmaktad›r. Bir di¤er ifadeyle bir ay bo-
yunca YAL/YAT talimatlar› hariç enerji al›flverifline esas üç fiyat
oluflmakta ve bu fiyatlar üzerinden ödemeler gerçekleflmektedir.
Yeni DUY, denge sorumlulu¤u kavram›n› getirerek, denge sorum-
lusu piyasa kat›l›mc›lar›n›n, saatlik olarak bir tarafta üretim ve
al›mlar›, di¤er tarafta tüketim ve sat›fllar› olacak flekilde dengede
olmalar›n› teflvik etmektedir. Buna göre piyasa kat›l›mc›lar› TE‹Afi’a
bildirdikleri üretim planlar› ve varsa sunduklar› saatlik fiyat-miktar
teklifleri uyar›nca TE‹Afi taraf›ndan kendilerine verilen talimatlar›
yerine getirmekle yükümlüdürler. Yeni yap›da, daha önce ayl›k
olarak bildirilen ikili anlaflmalar da saatlik olarak ve gün öncesin-
den bildirilecektir.

� DDeennggeelleemmee  BBiirriimmii  LLiimmiittii:: Piyasada dengeleme birimi olabilmek

için belirlenmifl olan 20 MW kurulu güç limiti yeni yönetmelik ile kald›r›lm›fl olup, tüm ka-
t›l›mc›lara dengeleme birimi olarak kendi bildirdikleri teklif fiyatlar› üzerinden belirlenen sa-
atlik marjinal fiyatlara göre (YAL/YAT talimatlar› ile) al›m sat›m yapma imkan› verilecektir.
Yenilenebilir enerji kaynaklar› ile üretim yapan tesisler ile kojenerasyon tesisleri ise teknik
olarak dengeleme birimi olma sorumlulu¤u yüklenmemekte, ancak günlük üretimlerini bil-
dirmeleri beklenmektedir.

� SSaaaattlliikk  TTeekklliifflleerr:: Dengeleme birimi sahibi piyasa kat›l›mc›lar›ndan hem GÖP hem de DGP
için saatlik olarak teklif al›nacak ve ödemeler teklifler üzerinden oluflacak saatlik fiyatlarla
gerçekleflecektir. ‹kili anlaflmalar d›fl›ndaki al›m/sat›m›n büyük bölümü Gün Öncesi Planla-
ma’da oluflacak fiyatlar üzerinden yap›lacak, Dengeleme Güç Piyasas›’nda oluflan dengesiz-
lik fiyatlar› tahmin hatalar›ndan do¤an al›m sat›mlar (dengesizlik) için kullan›lacakt›r.

� TTaalleepp  TTaarraaff››  KKaatt››ll››mm››:: Gün Öncesi Planlama’da ve Dengeleme Güç Piyasas›’nda dengele-
me birimleri vas›tas›yla talep taraf›na ifllemlere kat›l›m imkan› sa¤lanmaktad›r. Talebin ve fi-
yatlar›n yükseldi¤i saatlerde, tüketicilerin talep k›smalar› veya kayd›rmalar› ile, puant yükü-
nü azaltarak k›sa vadeli arz güvenli¤ine katk› sa¤lanmas› mümkündür. Ayr›ca mekanizma
talep taraf› için arbitraj imkan› sa¤layacakt›r.

Sonuç olarak piyasa kat›l›mc›lar›na yeni f›rsatlar ve riskler getirmekte olan yeni DUY elektrik
piyasas›n›n liberalleflmesinde en önemli ad›mlardan bir olacakt›r. �
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Denetim, vergi, dan›flmanl›k, kurumsal fi-
nansman ve kurumsal risk gibi farkl› disip-
linlerde çal›flan uzmanlar›n› aile flirketlerinin
ihtiyaçlar›na yönelik hizmet vermek üzere
bir araya getiren tek uluslararas› profesyo-
nel hizmet firmas› olan Deloitte Türkiye’nin
Aile fiirketleri Hizmetleri Lideri Selçuk Ürk-
mez ile hizmetleri hakk›nda görüfltük.

“Dünyada oldu¤u gibi Türkiye’de de iyi yö-
netilen aile flirketlerinin çok daha iyi perfor-
mans gösterdi¤ini görüyoruz. Aile flirketle-
ri, yat›r›mc›lar› için k›sa vadede kar› maksi-
mize etme bask›s› yaratmad›¤› için uzun va-
deli stratejilerini daha rahat uygulayabil-
mektedir. Bu flirketlerin sahipleri tüm de-
taylara hakimdir, akl›n› ifline 24 saat boyun-
ca yo¤unlaflt›rm›flt›r. Yine bu kifliler yenilik-
lere aç›k olup ö¤rendiklerini ifllerine nas›l
adapte edeceklerini düflünür. Ancak aile
flirketlerinin en büyük problemlerinden biri
sahipli¤in ve yönetimin ikinci ve üçüncü ku-
flaklara devrinde s›k›nt› yaflanmas›d›r. Yap›-
lan araflt›rmalar aile flirketlerinin sadece
%30’unun ikinci kuflaklara ve yaln›zca
%12’sinin üçüncü kuflaklara geçebildi¤ini
göstermektedir.” 

Ürkmez, bununla birlikte aile üyeleri aras›n-
da sorumluluklar› iyi da¤›tan, acil durum
plan› olan, flirket yönetiminin aile üyeleri
aras›nda nas›l devredilece¤ini öngören, yö-
netimde yer alacak aile bireylerinin e¤itimi,
tecrübe kazanmalar› ve emeklerinin karfl›l›-
¤›n› almalar›n› organize etmifl olan aile flir-
ketlerinin bugün yaflad›¤›m›z kriz ekonomi-
sinde bile büyüdü¤üne dikkat çekiyor. 

“Aile flirketleri yönetimlerindeki bir di¤er
güç de ürün ve hizmet pazarlamalar›n›n di-

¤er flirketlere oranla çok daha güçlü olma-
s›. Özellikle aile isimleri, müflteriler taraf›n-
dan, pazarlanan ürün veya hizmetler için
birer ‘marka’ olarak alg›lan›yor.” diye de-
vam eden Ürkmez, Deloitte Türkiye’nin flir-
ket yönetiminin gelecek nesillere planl› ola-
rak devredilmesi, aile ve kifli servet yöneti-
mi dan›flmanl›¤›, aile anayasas› oluflturul-
mas›, vergi planlamas›, ifl plan› oluflturul-
mas›, flirket de¤erlemesi, Türk Ticaret Ka-
nunu’na haz›rl›k, özel amaçl› denetim ve
benzeri konularda aile flirketlerinin ihtiyaç-
lar›na yönelik hizmetler sundu¤unu ifade
etti. Baflar›ya do¤ru yol alan kurumlar›n
ekonomiye faydalar›n›n sürekli olmas›n›,

büyümesini ve verimli olmas›n› sa¤lamak
üzere yönetimlerine yard›mc› olmak için
Deloitte Türkiye’nin profesyonel hizmetleri
aile flirketlerinin ihtiyaçlar›na uygun çözüm-
ler üretmek için yap›land›r›l›rken, farkl› di-
siplinlerde çal›flan uzmanlardan seçilen bir
grup, flirket sahiplerinin uzun süreli çal›fl-
mak istedi¤i güvenilir tek ifl dan›flman› ola-
rak ve aile flirketlerine daha iyi hizmet vere-
bilmek için e¤itildi¤ini belirten Selçuk Ürk-
mez flöyle devam etti: “Bu e¤itim, konula-
r›nda dünya çap›nda uzman üniversiteler-
den seçilen profesörlerle birlikte Deloit-
te’un de¤iflik ülkelerde aile flirketleri ile y›l-
lar boyu süren çal›flmalar›ndan elde etti¤i

tecrübelerin harmanlamas› sonucunda
oluflturulmufl mükemmel  bir programd›r.
Böylelikle Türkiye’deki aile flirketlerinin bek-
ledi¤i küresel tecrübeye sahip fakat kiflisel
yaklafl›m içinde olan, çal›fl›r stratejiler suna-
bilen, do¤ru bilgiyi do¤ru zamanda sunabi-
len; flirket sahibinin güvendi¤i bir ifl orta¤›
olarak ihtiyaçlar›n›n neler oldu¤unu önce-
den sezerek ona göre çözümler üretebilen
bir yaklafl›m içinde olan ortaklara sahip tek
dan›flmanl›k firmas› olarak Türk ekonomisi-
nin lokomotif firmalar›n›n büyümelerine ve
karfl›laflt›¤› zorluklara yard›mc› olmak istiyo-
ruz.” 

Gücünüzü yeni nesile tafl›y›n

Aile üyeleri aras›ndaki iletiflimi destekleyecek ve aile hedeflerinin ger-
çekleflmesini sa¤layacak yap›n›n oluflturulmas› aile bireyleri aras›nda
güveni gelifltirir, ancak bunu sa¤layacak prosedürlerin oluflturulmas›
zaman ve yat›r›m gerektirir. Aile kararlar›n›n yap›s›n›n oluflturulmas›
ve uygulanmas›n›n önemli araçlar›ndan biri de aile anayasas›d›r. Aile
anayasas› iflle ilgili olarak aile fertlerinin çal›flan ya da patron olarak
dahil olduklar› konulara iliflkin de¤er, felsefe, kural ve beklentileri aç›k
bir flekilde ifade eder. Bu anayasa yaflayan bir belge olup içeri¤inin es-
nek olmas› ve iflin ve ailenin ihtiyaçlar›n› karfl›lamak üzere düzenli ola-
rak gözden geçirilmesi gerekmektedir.

Esasen bu anayasa aile ve iflin birbirleriyle nas›l etkileflim içerisinde
olaca¤›n› düzenleyen politikalar›n bütünüdür. Genellikle de ailenin
misyonu kadar, ailenin felsefesini veya de¤er yarg›lar›n› da içerir.

Aile ifli etkiler, ifl aileyi etkiler. Aile ifl plan› di¤er ifllerdeki planlardan
farkl›d›r. ‹fli etkileyen aile faktörleri; çocuk say›s›, onlar›n kapasiteleri,
aile geçmifli gibi konulard›r. Aileyi etkileyen ifl faktörleri; büyüklük,
co¤rafya, büyüme, nakit durumu gibi konulard›r. Aile anayasas› olufl-
turulurken ailenin hedefleri ile ifl stratejisinin ayn› çizgide olmas› ol-
dukça önemlidir. 

Aile Anayasas›’n›n baflar›l› olmas› flirket yönetiminin gelecek nesillere
devrinin plan›ndan, vergi planlamas›na; flirket de¤erlemesinden, he-
def belirlenmesine kadar çeflitli tecrübeye ve bak›fl aç›s›na sahip olma-
y› gerektirir. Bu da genellikle ço¤u kimse için deneyim sahibi bir ekip-
ten yard›m almak anlam›na gelir. Bu süreç kurumsal ve kiflisel birçok
unsuru kapsad›¤›ndan iflleyifli ve istenen sonucun al›nmas› için iyi bir
dan›flmanlar kurulu fark yaratacakt›r.

DDüüflflüünnmmeenniizz  ggeerreekkeennlleerr

Süreklili¤e do¤ru baflar›l› iletiflim için Aile Anayasas› 



Yaflanmakta olan global kriz, birçok kifliyi ve ifli finansal aç›dan tehdit etmekle birlikte ayn› zamanda
ekonomik kaynaklar›n korunmas›n› daha da önemli k›lmaktad›r. Yavafllayan ekonomi, flirketlerin per-
formans›n› olumsuz yönde etkilemekte ve hedeflerin tutturulmas›nda ciddi bir bask› yaratmaktad›r. He-
men her sektörde masraflar›n ve çal›flan say›s›n›n k›s›lmas›, bireylerin yaflad›klar› bask› ve korkularla bir-
leflince suistimalin her zamankinden daha büyük ihtimalle ortaya ç›kabilece¤i düflünülmektedir. fiubat-
Mart 2009’da Sertifikal› Suistimal Araflt›rmac›lar› Derne¤i (Association of Certified Fraud Examiners-
ACFE) taraf›ndan 507 sertifikal› suistimal araflt›rmac›s›n›n (Certified Fraud Examiner-CFE) kat›l›m› ile
gerçeklefltirdi¤i anketin baz› çarp›c› sonuçlar› var.

Kat›l›mc›lar›n yar›s›ndan fazlas› önceki y›llara oranla, suistimal vaka say›s›n›n artt›¤›n›, %49’u ise ayn›
dönemde suistimal sonucu kaybedilen parasal tutar›n artt›¤›n› ifade ettiler. Genel görüfl olarak, kat›l›m-
c›lar›n %80’inden fazlas› ekonomik s›k›nt› dönemlerinde daha fazla suistimal oldu¤una inand›klar›n›
belirttiler. Her ne kadar bu bilimsel bir veri olmasa da, suistimal inceleme ve önleme konusunda uz-
manlaflm›fl bu kiflilerin hemfikir olmalar› da gözard› edilmemesi gereken bir konu. Kat›l›mc›lar›n %88’i
suistimalin önümüzdeki 12 ayda da artmas›n› beklediklerini ifade ettiler. Ekonomik s›k›nt›n›n daha çok
hangi tip suistimalleri artt›rd›¤› soruldu¤unda, kat›l›mc›lar›n %48’den fazlas› “zimmete geçirme” suis-
timallerinin artt›¤›n›, tedarikçiler taraf›ndan yap›lan suistimallerin, mali tablo suistimallerinin ve rüflvetin
de geçen y›la göre önemli art›fl gösterdi¤ini ifade ettiler. 

Suistimalin oluflmas› için, genel olarak bahsedilen, üç faktörün varolmas› gerekir: bask›, f›rsat ve rasyo-
nellefltirme (bahane bulma). Bu faktörler güçlü bir ekonomide de varolmakla beraber ekonomik zor-
luklar›n yafland›¤› dönemlerde daha da fliddetli flekilde ortaya ç›kabilmektedir. Ekonominin zay›flad›¤›
dönemlerde flirketler finansal hedeflerine ulaflabilmek için daha fazla bask› alt›na girebilmekte, bunun
sonucu olarak da “iyi” insanlar “kötü” fleyler yapabilmektedir. Kötü mali performans› gizlemek ama-
c›yla agresif muhasebe uygulamalar›na yönelinebilmekte, kiflisel gelir seviyesinde düflme olan çal›flanla-
r›n zimmmete geçirme, fazla masraf beyan›nda bulunma gibi çeflitli yollara baflvurma ihtimali artabil-
mektedir. fiirketlerin maliyetleri düflürmek amac›yla insan kaynaklar›n› azaltmalar› suistimali önlemeye
yönelik iç kontrollerde zaafiyete sebep olabilmektedir. fiirketlerinde iflten ç›karma yaflam›fl olan kat›l›m-
c›lar›n %34,4’ü iç kontrollerin azald›¤›n› ifade ettiler. Kalan insan kayna¤›n›n sorumlulu¤u ve yetkinli-
¤i d›fl›nda çal›flmas›n›n beklenmesi, tüm oda¤›n ciro artt›rmaya (ve giderleri azaltmaya) yönelik olup risk
yönetimi, iç denetim gibi konular›n arka planda kalmas› da ortam› suistimale daha aç›k bir hale getire-
bilmektedir. Bask›n›n artt›¤› ortamlarda ekonomik s›k›nt›n›n getirdi¤i karamsarl›k ve çaresizlikle çal›flan-
lar›n uygunsuz davran›fllar› rasyonallefltirmeleri kolaylaflabilmektedir. Özellikle iflten ç›kar›laca¤›ndan
flüphelenen kifli “kaybedecek neyim var” düflüncesiyle uygunsuz davran›fllar› deneme konusunda da-
ha cesur olabilmektedir. 

Suistimal riskini yönetmek için al›nabilecek baz› temel aksiyonlar flöyle özetlenebilir:
� Yönetim kurulunun, yöneticilerin ve di¤er çal›flanlar›n bu konudaki rol ve sorumluklar›n›n aç›kça

belirlenmesi, e¤itimlerle desteklenmesi
� Yaz›l› bir suistimal kontrol politikas›n›n oluflturulmas›/uygulanmas›
� fiirketin karfl›laflabilece¤i suistimal risklerinin belirlenmesi, periyodik olarak de¤erlendirilmesi, 

gerekli aksiyonlar›n al›nmas›
� Etkin bir ihbar mekanizmas›n›n kurulmas›

Zaten her organizasyon için bir risk olan suistimal, ekonomik s›k›nt› zamanlar›nda daha da büyük bir
problem haline gelebilir. Karlar›n ve cirolar›n düfltü¤ü, nakit s›k›nt›s›n›n yafland›¤› bu zor zamanlarda bir
de medyaya yans›y›p flirketin itibar›n› zedeleyen suistimallerle u¤raflmak flirketlerin yaflamak isteyecek-
leri en son fley olmal›. �

Rekabetin Korunmas› Hakk›nda Kanun’da (“Kanun”) 23 Ocak 2008’de
yap›lan de¤ifliklikler ile izne tabi birleflme ve devralmalar›n Rekabet Kuru-
lu’nun (“Kurul”) izni al›nmaks›z›n gerçeklefltirilmesi halinde verilecek olan
para cezalar› için yeni bir hesaplama yöntemi getirilmifl oldu. De¤ifliklik-
ten önce, idari para cezalar› Kanun’da öngörülen ve tebli¤lerle artt›r›lan
sabit mebla¤ üzerinden verilirken de¤ifliklikle beraber para cezalar› art›k
ilgili teflebbüslerin Kurul karar›n›n verildi¤i tarihten bir önceki y›la ait ma-
li y›l sonunda oluflan y›ll›k gayri safi gelirinin binde biri oran›nda verilmek-
tedir. Para cezalar› birleflmelerde her iki tarafa, devralmalarda ise sadece
al›c›ya verilmektedir.

Öte yandan, Kanun'da 4, 6 ve 7. maddelerinde yasaklanm›fl davran›fl-
larda bulunanlara, ceza verilecek teflebbüs ile teflebbüs birlikleri veya
bu birliklerin üyelerinin nihai karardan bir önceki mali y›l sonunda olu-
flan veya bunun hesaplanmas› mümkün olmazsa nihai karar tarihine en
yak›n mali y›l sonunda oluflan ve Kurul taraf›ndan saptanacak olan y›l-
l›k gayri safi gelirlerinin yüzde onuna kadar idari para cezas› verilece¤i
öngörülmüfltür. Kanun’daki de¤ifliklik neticesinde, teflebbüslere söz
konusu idari para cezas›n›n verilmesi halinde, ihlalde belirleyici etkisi
saptanan yönetici ya da çal›flanlara teflebbüs veya teflebbüs birli¤ine
verilen cezan›n yüzde befline kadar idari para cezas› verilece¤i belirtil-
mifltir.

De¤iflikliklerle birlikte, Kanun’a getirilen bir di¤er yenilik ise Kanun’a ay-
k›r›l›¤›n ortaya ç›kar›lmas› amac› ile Rekabet Kurumu ile aktif iflbirli¤i ya-
pan teflebbüs, teflebbüs birlikleri veya bunlar›n yönetici ve çal›flanlar›na,
iflbirli¤inin niteli¤i, etkinli¤i ve zamanlamas› dikkate al›nmak suretiyle ce-
za uygulanmamas› veya uygulanacak olan cezada indirim yap›lmas›d›r. Bu
kapsamda, “Kartellerin Ortaya Ç›kar›lmas› Amac› ile Aktif ‹flbirli¤i Yap›l-
mas›na Dair Yönetmelik” (“Yönetmelik”) 15 fiubat 2009’da yürürlü¤e
girmifltir. 

Yönetmeli¤e göre, (i) Kurul’un ön araflt›rma yapmaya karar vermesin-
den önce veya (ii) ön araflt›rma karar›ndan sonra, soruflturma karar›n›n
tebli¤inden önce, ihlale iliflkin delil bulunmam›fl olmas› kayd›yla, rakip-
lerinden ba¤›ms›z bir flekilde ilgili kartelin etkiledi¤i ürünler, kartelin sü-
resi, kartele taraf olan teflebbüslerin isimleri, kartelle ilgili görüflmelerin
tarihleri, yerleri, kat›l›mc›lar› ve kartelle ilgili sahip olunan di¤er bilgi ve
belgeleri sunan ilk teflebbüse para cezas› verilmez. Ancak, para cezas›-
n›n verilmemesi için daha önce bu çerçevede baflka bir teflebbüs tara-
f›ndan veya kartele taraf teflebbüslerin yönetici veya çal›flanlar› taraf›n-
dan bir baflvuru yap›lmam›fl olmas› gereklidir. Teflebbüse para cezas›n›n
uygulanmad›¤› durumlarda, yönetici ve çal›flanlar›na da para cezas› ve-
rilmez. 

Yukar›da belirtildi¤i flekilde, aktif iflbirli¤i çerçevesinde baflvuruda bulun-
mufl, ancak baflvuruda bulunan ilk teflebbüs olmamas› sebebi ile para ce-
za verilmesi muafiyetinden yararlanamam›fl teflebbüslerin cezalar›nda ise
belirtilen flu oranlarda indirim yap›l›r: Muafiyetten yararlanan ilk tefleb-
büsten sonra baflvuran (i) ilk teflebbüsün cezas›ndan 1/3 ile 1/2, (ii) ikinci
teflebbüsün cezas›ndan 1/3 ile 1/4, (iii) di¤er teflebbüslerin cezalar›ndan
ise 1/6 ile 1/4 aras›nda bir oranda indirim yap›l›r. 

Henüz ön araflt›rma veya soruflturma safhas›nda olan vakalarda aktif ifl-
birli¤inin uygulanmas› söz konusu oldu¤u bilinmekle birlikte gerek Ka-
nun’daki de¤ifliklikten sonra gerek Yönetmelik’in yürürlü¤e girdi¤i tarih-
ten sonra yay›nlanm›fl olan Kurul kararlar›nda aktif iflbirli¤i sebebi ile pa-
ra cezas›ndan muafiyet tan›nd›¤› veya cezada indirime gidildi¤i somut bir
vaka bu aflamada bulunmamaktad›r. Henüz aktif iflbirli¤inin uyguland›¤›
yay›nlanm›fl bir karar›n bulunmamas›n›n Türk piyasalar›nda ispiyonculu¤a
teflebbüsler ve yöneticilerince s›cak bak›lmamas›n›n ve hofl karfl›lanmama-
s›n›n bir sonucu olmas› muhtemeldir. Aktif iflbirli¤i mekanizmas›n›n uygu-
lanabilir olup olmad›¤› uzun bir vadeden sonra daha iyi de¤erlendirilebi-
lecektir. Nitekim, Kurul zamanla bu uygulaman›n yerleflece¤ine inanmak-
tad›r.

Gül Saraço¤lu
K›demli Müdür, Kurumsal Risk Hizmetleri

Ekonomik krizde suistimal
riski art›yor mu?

Birleflme ve
devralmalarda para
cezalar› ve aktif iflbirli¤i

Zeynep Ergun / Cüneyt Yüksel
Yüksel Kark›n Küçük Hukuk Bürosu
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2001 krizinden önce t›pk› bankac›l›k sektörü
gibi en parlak günlerini yaflayan arac› kurum-
lar flimdi karl›l›klar›n› korumakta zorlan›yor.
Yeniden yap›lanmaya giden ve önemli reform-
lar gerçeklefltirerek eski günlerini nispeten ya-
kalayan bankac›l›k sektörünün aksine, arac›
kurumlardaki kar kayb› h›z kesmeden devam
ediyor. 

2000’li y›llar›n bafl›nda %35-40 seviyelerinde
bulunan arac› kurumlar›n özkaynak karl›l›¤›,
global krizin de etkisiyle 2009 y›l› bafl›nda
%10’un da alt›na indi ve pek çok arac› kurum
faaliyet kar› elde edemez hale geldi. Özellikle
banka ifltiraki olmayan arac› kurumlar›n ser-
mayelerinin s›n›rl› oldu¤u da dikkate al›nd›¤›n-
da hem arac› kurum say›s›nda hem de bu ku-
rumlar›n personel say›lar›nda azalma kaç›n›l-
maz hale geldi. 2001 y›l›nda toplam 7,150
personelle faaliyet gösteren 124 aktif arac› ku-
rum bulunurken, 2009 y›l›n›n ilk çeyre¤ine ge-
lindi¤inde faal arac› kurum say›s› 92’ye, top-
lam personel say›s› ise 4,750’ye indi. 

Peki sermaye hareketlerinin her zamankinden
çok tart›fl›ld›¤› bugünlerde sektördeki daral-
man›n kayna¤› nedir? Konuyu bir kaç aç›dan
incelemekte fayda var.

Bilindi¤i üzere, arac› kurumlar›n ana gelir kay-
naklar›n›n bafl›nda ‹MKB’de ifllem gören flirket-
lerin hisse senetlerinin al›m sat›m›na arac›l›k
komisyonlar› gelmektedir. Sektördeki daral-
man›n ilk akla gelen sebebi kuflkusuz, 2008 y›-
l›nda patlak veren global kriz nedeniyle hisse
senedi piyasas›n›n küçülmesi ve bunun arac›l›k
komisyonu gelirlerine olan olumsuz etkisi. An-
cak bu durum, kar kayb›n›n tümünü aç›kla-
makta yeterli de¤il. As›l önemli etken, arac›
kurumlar›n piyasada müflteri kazanmak için
girdikleri amans›z fiyat rekabeti, yani arac›l›k
komisyonlar›nda yap›lan indirimler. Sektör
temsilcileri befl alt› y›l öncesinde onbinde 20
olan komisyon oranlar›n›n onbinde 2’ye indi-
¤ini belirtiyorlar. 2005 y›l› sonras›nda yerli yat›-
r›mc›lar›n hisse senedi piyasas›ndan uzaklafl-
mas›, yabanc› yat›r›mc›lar›n ise yerli arac› ku-
rumlar üzerinden ifllem yapmak yerine, dünya-
n›n önde gelen arac› kurumlar›n›n Türkiye pi-
yasas›na girmesiyle, ifllemlerini bu arac› ku-

rumlara kayd›rmalar› yerli arac› kurumlar›n
müflteri portföyünü önemli ölçüde daraltt›.
2005 y›l›ndan bu yana 15 yabanc› arac› kurum
Türkiye piyasas›na sat›n alma yaparak girmifl
durumda.

Arac› kurumlar›n bir di¤er gelir kalemi olan ku-
rumsal finansman gelirleri de artan rekabetten
pay›n› alm›fl görünüyor. Türkiye’de, 2005 –
2008 aras› dönemde özellikle flirket birleflme
ve sat›n almalar› aç›s›ndan alt›n bir dönem ya-
flanm›fl olsa da, arac› kurumlar bu alanda pek

çok yerli dan›flman firma ve yabanc› yat›r›m
bankas› ile rekabet etmek zorunda kald›lar.
Benzer flekilde halka arza arac›l›k faaliyetlerin-
de de y›k›c› rekabetin etkisiyle komisyon oran-
lar› önemli ölçüde düfltü ve piyasada nispeten
büyük say›labilecek halka arzlar yap›lm›fl olma-
s›na ra¤men bu alandaki gelirler de azald›.

Tüm bunlar dikkate al›nd›¤›nda, arac› kurum-
lar için zor günlerin henüz sona ermedi¤i ve
sektördeki flirket sat›fllar›n›n ve konsolidasyo-
nun devam edece¤i görülüyor. �

Son dönemlerde yeni bir yat›r›m arac› olarak kar-
fl›m›za ç›kan Forex ifllemler artan ifllem hacmi ile
dikkat çekmeye bafllad›. ‹nternet üzerinden yap›-
lan ifllemlerde yüksek getirinin cazibesine kap›lan
yat›r›mc›lar Forex ifllemlerine ak›n ediyor.

Peki nedir Forex? Basit olarak ele alacak olur-
sak, elinizdeki döviz cinsinden parayla Forex ifl-
lemi yapan yat›r›m flirketleri nezdinde hesap
açt›r›yorsunuz. Örnek vermek gerekirse 500
Amerikan Dolar› ile açt›rd›¤›n›z bir Forex hesa-
b›n›z varsa yat›r›m flirketi size yat›rd›¤›n›z para-
n›n kald›raç etkisi kadar fazlas› üzerinden oy-
naman›za izin veriyor. Yani bafllang›çta anlafl›-
lan kald›raç 1:300 ise, flirket size 150,000
Amerikan Dolar› üzerinden yat›r›m yapman›za
izin veriyor. Sistem temel olarak döviz kurun-
daki parite de¤ifliklerinden kar elde edilmesi
mant›¤› üzerine kurulmufl durumda. Yat›r›mc›-
lar aç›s›ndan cazip olmas›n›n nedeni, paritenin
olumlu yönde hareket etmesi halinde kald›raç

etkisi kadar kar elde edilebilirken, zarar sadece
yat›rd›¤›n›z parayla s›n›rl› kal›yor. Yani kazanç
s›n›rs›z olabilecekken zarar, basit ve teorik ola-
rak yat›rd›¤›n›z para olan 500 Amerikan Dolar›
ile s›n›rland›r›lm›fl durumda. Tabi bir tak›m te-
minat zorunluluklar›na uyulmas› da gerekiyor.

Forex piyasalar›nda ifllem yapman›n avantajla-
r› neler? Temel olarak belirtmek gerekirse;

� Piyasalar›n hiç kapanmamas›
� Kald›raç etkisi
� Paritelerin trend e¤rilerinin tahmin edilebilir 

olmas›
� Düflük ifllem maliyeti ve vergilendirilmeme
� S›n›rs›z kazanç olas›l›¤›
� Bir piyasada kaybederken di¤erinde 

kazanabilme

Afla¤›daki grafik yaklafl›k olarak ifllem hacimle-
ri aç›s›ndan Forex piyasalar›n›n ne kadar ciddi
bir büyüklü¤e ulaflt›¤›n› göstermektedir. Forex
piyasalar› ülkemizde de ciddi ifllem hacimlerine
ulaflm›fl durumda. Ancak kay›t alt›na al›nmad›-

¤› gibi henüz sektörü denetleyecek bir kurum
da bulunmuyor. Sektörü düzenleyen ve de-
netleyen bir kurum bulunmad›¤› için flirketler
bu konuda çok rahat hareket ediyor. Burada
bahsedilen flirketler, baz› giriflimcilerin kurdu-
¤u ya da yurtd›fl›nda büyük ifllem hacmine sa-
hip Forex flirketlerinin ülkemizde aç›lm›fl flube-
leri olarak faaliyet gösteren flirketler. Sektörü
düzenleyen bir kurumun olmamas›, ma¤dur
olan yat›r›mc›lar›n da taleplerini iletememeleri-
ne yol açmakta. Baz› flirketlerin, gün içinde
çok ifllem yapan yat›r›mc›lara kazançlar›n› öde-
medikleri, ki buna scalping deniyor, ya da ba-
z› zamanlarda veri ekranlar›n›n kilitlenmesi so-
runu yüzünden yat›r›mc›lar›n istedikleri ifllem-

leri yapamamas› sebebiyle para kaybedebildik-
leri bilinen sorunlar aras›nda. 

Sektör düzenlenmedi¤i gibi henüz ba¤›ms›z
denetime de tabi de¤il. Yurtd›fl›ndaki örnekler-
de, bu tür flirketlerin kendi talepleriyle de olsa
ba¤›ms›z denetimden geçtiklerini görmekte-
yiz. Yabanc› döviz ifllem platformlar› ABD`de
National Futures Association, ‹ngiltere`de Fi-
nancial Service Authority taraf›ndan denetlen-
di¤i ve düzenlendi¤i bilinmekte. Bu noktada
yat›r›mc›lar›n ve sektördeki büyük bankalar ile
arac› kurumlar›n beklentisi en k›sa zamanda
bu piyasalar›n düzenlemeye ve denetime tabi
tutulmas›. �

Özlem Ulafl
Müdür, Kurumsal Finansman

Peki son çeyrekte durum ne olacak? Ekono-
mistler flu olas›l›¤›n üzerinde duruyor: Ekono-
mik büyüme, hükümet taraf›ndan da beklen-
di¤i flekliyle, üçüncü çeyrekte %8,5 seviyesini
yakalayacak. Kamu harcamalar›, ana tetikleyi-
ci olarak son çeyrekte de ayn› seviyede arta-
cak. Enflasyon düflüfle devam edecek.

Öte yandan büyüme h›z›n› yavafllatabilecek
iki husus ortaya ç›k›yor. Temmuz ay›nda kre-
dilerdeki h›zl› düflüfl Çin Merkez Bankas›’n›n

politika de¤ifltirdi¤ini mi ifade ediyor? Çin
Merkez Bankas› Baflkan› ise yapt›¤› aç›klama-
da toplam kredi hacminin çok yüksek seviye-
lerde olmas›ndan dolay› bu tutarda bir mik-
tar azalman›n beklendi¤ini ancak bu azalma-
n›n para politikas› üzerinde bir bask› olarak
dikkate al›nmamas› gerekti¤ini ve büyümeye
çok büyük olumsuz etki yapmayaca¤›n› söy-
ledi. 

Di¤er bir endifle ise yat›r›mlar›n artmas›n›n faz-
la kapasite miktar›n› daha da artt›r›yor olmas›.
Bu da bir noktada büyümenin yat›r›m yerine
harcamaya kayaca¤› anlam›na geliyor. Tüke-
timde art›fl olmaz ise fazla kapasitenin sonucu

büyümenin küçülmesi olarak karfl›m›za ç›ka-
cak. Çin’in para birimi olan Yuan’›n de¤erini
de istikrarl› bir flekilde koruyaca¤›, ileride eko-
nomideki iyileflmeye ba¤l› olarak tüketimin ar-
taca¤› ve fazla kapasitenin de kendili¤inden
ortadan kalkaca¤› ümit ediliyor.  

Çin flu an için mevcut ekonomik durumun iyi-
leflmesi ad›na dünya ekonomisinin bafll›ca
umudu. 2009’un ikinci yar›s›nda da büyüme-
ye devam ederek bu umudu gerçe¤e dönüfl-
türecek gibi görünüyor.

Tüm bu göstergelere, Çin’in dünyan›n en ka-
labal›k nüfusuna sahip oldu¤u ve Çinlilerin ne

kadar çal›flkan oldu¤unu da eklersek önü-
müzdeki y›llarda karfl›m›za ç›kacak gücü biraz
daha net hayal edebiliriz. Sürekli sulak ve ba-
takl›k alanlarda, makinelerin tarlaya giremedi-
¤i, çal›flmay› b›rak›n yürümenin bile çok zor ol-
du¤u çeltik tarlalar›nda sabah›n erken saatle-
rinden akflama kadar y›l›n tüm günü çal›flan
bir Çin nüfusunun daha neler yapabilece¤ini
kestirmek çok da zor olmasa gerek. ‹flte bu
noktada onlarla ifl yapabilmek, ortak olabil-
mek ve onlar›n dünyas›na girebilmek için ge-
reken en önemli avantajlardan birinin Çince
bilmek oldu¤unu düflünürsek sizlere soruyo-
rum: Çocu¤unuz Çince ö¤renmeye bafllama-
d› m›? �

Çocu¤unuz Çince ö¤renmeye bafllamad› m›?
Sibel Türker
Ortak, Denetim
Finansal Hizmetler Endüstri Lideri

Getirileri ve riskleri ile
Forex piyasas› 

Hedef fiirket Sat›n Alan Al›c›n›n ‹fllem Hisse (%)
Menflei Tarihi

1 Ça¤dafl Menkul JP Morgan ABD Kas›m 08 100%
2 San Menkul De¤erler Koç Finansal Hizmetler Türkiye/‹talya Temmuz 08 100%
3 PDF Corporate Finance Taib Yatirim Bank A.S. Bahreyn Nisan 08 100%
4 Üniversal Menkul De¤erler ING Group Hollanda Mart 08 100%
5 Opus Menkul Degerler Citigroup ABD Eylül 07 100%
6 Baran Menkul Kiymetler Credit Suisse Group ‹sviçre May›s 07 100%
7 Standard Ünlü Standard Bank Group Güney Afrika Mart 07 67%
8 Inter Yat›r›m Menkul De¤erler Unicorn Investment Bank Bahreyn Eylül 06 75%
10 Ar›gil Menkul De¤erler Morgan Stanley ABD Eylül 06 100%
11 Ar› Menkul De¤erler UBS Holding ‹sviçre Mart 06 100%
12 Ticaret Menkul De¤erler BBF Partners Hollanda A¤ustos 05 90%
13 Global Menkul De¤erler Banca IMI ‹talya Haziran 05 20%
14 Bender Menkul De¤erler Deutsche Bank Almanya Nisan 05 60%
15 HC Istanbul EFG Eurobank Yunanistan Mart 05 100%

Yaman Polat
K›demli Müdür, Denetim 

Arac› kurumlar nereye gidiyor?



Son y›llarda pek çok Türk flirketinin yerli/ya-
banc› yat›r›mc›larla ortakl›k yapmaya bafllama-
s› sonucunda hayat›m›za yeni bir kavram gir-
di: Due Diligence. Özellikle yat›r›mc›lar›n ilgisi-
nin  küçük ve orta ölçekli flirketlere yönelmesi
sebebiyle, daha önceden ba¤›ms›z denetim-
den geçmemifl pek çok flirket Due Diligence
ile tan›flt›. Bu dönemde karfl›m›za ç›kan soru-
lardan bir k›sm›n› afla¤›da özetlemeye çal›flt›k.

DDuuee  DDiilliiggeennccee  ttaamm  oollaarraakk  nneeddiirr??  TTüürrkkççee  bbiirr
kkaarrflfl››ll››¤¤››  vvaarr  mm››??
Due Diligence bir yat›r›m karar› vermeden
önce yat›r›mc›n›n yapt›¤› inceleme süreci-
dir. Türkçe’de “durum tespit” fleklinde ad-
land›r›yoruz ama  aç›kcas› hiç kimse Türk-
çe’sini kullanm›yor.

BBuu  ssaabbaahh  flfliirrkkeettiimmiizzddee  DDuuee  DDiilliiggeennccee  bbaaflflllaadd››,,

eettrraaffttaa  2200  kkiiflflii  ddoollaaflfl››yyoorr,,  bbuu  kkaallaabbaall››kk  nneeddiirr??
Genelde Due Diligence sürecinde en az üç
çeflit inceleme yap›l›r: finansal, vergi ve ya-
sal. Bunun d›fl›nda sektöre ve flirkete göre
çevre, operasyonel, ticari due diligence ça-
l›flmalar› da yap›labilir. fiirketler ço¤unlukla
dan›flmanlar›yla çal›flt›klar› için bir anda ka-
labal›k bir ekiple karfl›laflman›z normaldir.

FFiinnaannssaall  DDuuee  DDiilliiggeennccee  ççookk  ddeettaayyll››  ddeenneettiimm  mmiiddiirr??
Hay›r, Finansal Due Diligence kapsam›nda
denetime benzer baz› prosedürler uygulan-
makla birlikte, Finansal Due Diligence dene-
tim de¤ildir. Bir denetim raporunda rakam-
lar›n belirli bir raporlama standard›na göre
uygunlu¤una iliflkin bir görüfl verilir. Finansal
Due Diligence raporundaysa rakamlar›n hi-
kayesi analizlerle desteklenerek anlat›l›r. 

PPeekkii  FFiinnaannssaall  DDuuee  DDiilliiggeennccee’’ddaa  nnee  yyaapp››lldd››¤¤››--
nn››  kk››ssaaccaa  öözzeettlleerr  mmiissiinniizz??
Birkaç temel hususa bak›l›y›r. Birincisi “gelir

tablosunun kalitesi” yani bir flirketin neden
kar veya zarar etti¤i anlafl›lmaya çal›fl›l›yor.
Bu süreçte mümkün oldu¤unca detayl› bir
biçimde ürün/co¤rafya/da¤›t›m kanal› vb
baz›nda karl›l›k görülmeye çal›fl›l›yor. Çal›fl-
man›n ikinci k›sm›ysa “aktiflerin kalitesi”
üzerine. Burada genel olarak iflletme ser-
mayesi ihtiyac›n›n bir analizi ve problemli
olabilecek alacaklar›n/stoklar›n tespiti üze-
rinde yo¤unlafl›l›yor. Ard›ndan bilançonun
pasif taraf›ndaki yükümlükler inceleniyor.
Son olarak bu çal›flmalar› birlefltirerek flirke-
tin nakit yaratma gücü anlafl›l›yor.

NNiiyyee  bbaannaa  bbiirr  iikkii  sseennee  öönncceekkii  oollaayyllaarr  ssoorruulluuyyoorr??
ÇÇookk  zzaammaann  ggeeççttii  üüzzeerriinnddeenn:: Asl›nda yat›r›m-
c›n›n en temel amac› yar›n ne olaca¤›n› kur-
gulayabilmek. Bunun için geçmiflte yaflanan-
lar elimizdeki önemli kaynaklardan biri. E¤er
ilgili senelere özgü bir kerelik gelir/giderler
varsa, bunlar› analizlerde dikkate alarak bir
“normalize” gelir tablosu ç›kart›l›yor.

YYaa  ssiizzee  yyaannll››flfl  bbiillggii  vveerriilliirrssee??
Pek tavsiye etmiyoruz. Çal›flmalar temel
olarak beyana dayal› olmakla birlikte ana-
lizler birkaç farkl› aç›dan yap›ld›¤› için yanl›fl
bilgiyi belirleme ihtimali yüksek. Ayr›ca
unutmay›n ki, yap›lan beyanlar imzalana-
cak olan hisse devir sözleflmesinin bir par-
ças› olacak ve yat›r›mc›yla flirket ileride ça-
l›flmaya devam edecek.

VVeennddoorr  ((SSaatt››cc››))  DDuuee  DDiilliiggeennccee  NNeeddiirr??
E¤er flirketinize yat›r›m yapmay› düflünen
birden çok yat›r›mc› varsa,  Deloitte gibi
ba¤›ms›z bir flirketi görevlendirerek flirketi-
nizde Due Diligence yapmas›n› isteyebilir-
siniz. Bizim haz›rlayaca¤›m›z rapor tüm ya-
t›r›mc›lara ulafl›r ve hepsinin ayr› ayr› Due
Diligence yapmas› sonucu ekibinizin arta-
cak olan ifl yükü çok azalm›fl olur. Ayr›ca
Due Diligence sürecinde saptayabilece¤i-
miz hususlar› düzeltmek için zaman›n›z
olur.�
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K›vanç Ç›dam
K›demli Müdür, Kurumsal Finansman

Due Diligence: s›kça sorulan sorular

Firman›n kârl›l›¤›, nakit ak›fl› veya finansman
gereksinimi üzerinde alacak yönetiminin
önemli etkileri vard›r. Alaca¤›n tahsil yetene¤i
azald›kça bu etkiler artar. Özellikle kriz dö-
nemlerinde tahsil edilemeyen alacaklar daha
çok gündeme gelmektedir. Asl›nda, flirketlerin
alacak yönetim süreçlerinde yaflanan zafiyetler,
dönemsel ve flirket d›fl› d›fl› faktörler kadar, kar-
fl›lafl›lan sorunlar›n artmas›nda önemli rol oy-
nar. Bu makalemizde özellikle büyük ölçekli flir-
ketlerde alaca¤›n etkin yönetimini olumsuz et-
kileyen sorunlar ve çözüm önerileri üzerinde
durmaya çal›flaca¤›z. Alacaklar›n tahsil edilme-
sini olumsuz etkileyen temel faktörleri 14 fark-
l› bafll›k alt›nda toplayabiliriz. 

SSüürreeçç  ttaassaarr››mm››  vvee  kkoonnttrrooll  zzaaffiiyyeettii:: Alacak yöne-
timinin etkin olmad›¤› flirketlerde karfl›lafl›lan
en önemli sorun süreçlerin yanl›fl tasarlanmas›-
d›r. Süreçler irdelendi¤inde, yap›n›n, müflteri
kaynakl› riskleri önleyecek veya ortaya ç›karta-
cak flekilde tasarlanmad›¤›, idari ve hukuki ta-
kip sürecinde aksiyona geçme konusunda geç
kal›nd›¤›, bu itibarla alacak miktar›n›n katlana-
rak artt›¤› görülmektedir. Etkin iflletilemeyen
süreçlerde  sorunlar› önleyici (preventive), tes-
pit edici (detective), düzeltici (corrective) ve te-
lafi edici (compensating control) kontrol me-
kanizmalar›n›n sistem içerisine yerlefltirilmedi¤i
görülür. Bunun için flirketler çok büyük rakam-
lara ulaflan kay›plara u¤rar, bunu tespit edip
düzeltemez ve kay›plar›n› telafi edemezler.

MMüüflfltteerrii  YYöönneettiimmii  AAnnllaayy››flfl››:: Risk esas›na dayal›
müflteri yönetim anlay›fl›n›n olmamas› flirketle-
rin sorunlar›n› artt›rtan en önemli faktörlerden
birisidir. Bu yönetim yaklafl›m›nda müflterilerin
önceki dönem ödeme performanslar›n› göste-
ren ve bu yolla gelecek dönemlerde ödeme
zorlu¤u çekebilecek müflterilerin belirlenmesini
sa¤layacak "Müflteri Skorlama Sistemi"  bulun-
mamaktad›r. Di¤er bir metodolojik eksiklik
"Riskli Müflteriyi Tahmin Modeli" gibi yaklafl›m-
lar›n hayata geçirilmemesinde görülmektedir.
Bu model ile müflterilerin risk profillerinin belir-
lenerek geçmiflteki uygulamalardan hareketle

riskli müflteriyi önceden tahmin edebilmektedir.
Bu modeli uygulamayan flirketler, göz göre,
kendisi için riskli hale gelmifl müflteriye yeni kre-
diler açarak veya kredi miktar›n› s›n›rlamayarak
tahsil edilemeyecek alacaklar›n miktar›n› artt›r›r.

TTaahhssiillââtt  PPoolliittiikkaass››:: Tahsilât politikas› kat› veya
esnek bir yap›da belirlenmifl olabilir. Bunu sek-
tör ve müflterilerin yap›s› belirler. Esnek uygu-
lamalar flüpheli alacak miktar›n› artt›rabilir. Ka-
t› politikalar da uygulanan s›k› politikalar nede-
niyle müflterinin kaybedilmesine neden olabi-
lir. Bunun için sektöre ve müflteri yap›s›na uy-
gun tahsilât politikas› belirlenmelidir. Burada
tercih edilen yanl›fl yöntem alacaklar›n art›fl›n›n
temel nedenlerinden birisidir.

SSeekkttöörreell  HHaaff››zzaann››nn  OOllmmaammaass››  vvee  BBiillggiinniinn  PPaayyllaa--
flfl››llaammaammaass››:: Tahsil edilemeyen alaca¤› artt›ran
en önemli unsurlardan biri de baz› sektörlerde,
örne¤in telekomünikasyon sektöründe sektö-
rel haf›zan›n olmamas› ve flirketler aras›nda
flüpheli alaca¤a düflmüfl müflteri bilgilerinin
paylafl›lmamas›d›r.  Bu riskli müflterilerin sistem
içine dahil olup flüpheli alaca¤›n artmas›na ne-
den olmaktad›r. Bankac›l›k sektöründeki Kredi
Kay›t Bürosu ve Kara Liste uygulamalar› nede-
niyle sektör müflteri kredibilitesi bilgisini payla-
fl›lmaktad›r. Bu yap›lar, müflteri kaynakl› yol-
suzluklar›n önlenmesi ve risklerin yönetilmesi
aç›s›ndan önleyici bir mekanizmad›r. Geliflmifl
ülkelerdeki iyi uygulama örneklerinden farkl›
olarak Türkiye baz› sektörlerde henüz kurum-
sallaflmam›fl olmas› telekomünikasyon sektörü
gibi baz› sektörlerin en önemli sorunlar›ndan
birisidir. Bu durumda flirketler bir nevi korun-
mas›z bir ortamda faaliyet göstermektedirler. 

VVeerrii  KKaalliitteessii:: Alaca¤›n tahsil yetene¤ini azaltan
faktörler incelendi¤inde karfl›lafl›lan en çarp›c›
sonuçlardan bir tanesi müflterinin kay›t edil-
mesi s›ras›nda ortaya ç›kan problemler oldu¤u
görülmektedir. Müflteri bilgilerinin tam olarak
girilmesi ve bunun de¤iflik teyit mekanizmala-
r› kullan›larak do¤rulu¤unun tespit edilmesi en
önemli süreç ad›m›d›r. Burada yaflanacak so-
run flüpheli alaca¤a düfltükten sonra müflteri
bilgilerinin yanl›fl olmas› veya güncel olmama-
s› nedeniyle müflteriyi bulamama veya ulafla-
mama, dolay›s›yla etkin flekilde alaca¤› takip

etmemeye yol açmaktad›r.

YYoollssuuzzlluukk  MMüüccaaddeellee  SSiisstteemmiinniinn  OOllaammaammaass››::
fiüpheli alaca¤›n temelinde ödememe niyetiyle
baflvuru yapan önemli miktarda fraud kaynakl›
müflteriler vard›r. Bunlar›n tespitine yönelik bir
yolsuzluk mücadele sisteminin olmamas› (Fraud
Management System) veya etkin kullan›lama-
mas› flüpheli alaca¤›n art›fl›na neden olur. 

KKuurruummssaall  HHaaff››zzaann››nn  OOllmmaammaass››:: fiüpheli alaca-
¤a düflmüfl müflterilerin tekrar müflteri s›fat›yla
flirketlerin hizmetlerinden yararlanmak isteye-
ceklerdir. Bunlar› tespite yönelik olarak flirket
içi kara liste uygulamas› yap›lmal›d›r. Kara lis-
tenin yap›land›r›lmamas›, güncellenmemesi
veya kullan›lamamas› riskli müflterilerin siste-
me tekrar dâhil olmas›na ve tahsil imkân› bu-
lunamayan alaca¤›n artmas›na neden olur.

SSüürreecciinn  bbiilliiflfliimm  ssiisstteemmlleerrii  ttaarraaff››nnddaann  yyeetteerriinnccee
ddeesstteekklleennmmeemmeessii:: Süreçleri destekleyen yaz›-
l›m sisteminin olmamas› da etkin mücadeleyi
engelleyen di¤er faktörlerin bafl›nda gelmek-
tedir. ‹fllem hacmi ve miktarlar› ile müflteri sa-
y›s›n›n çok büyük rakamlara ulaflt›¤› günümüz-
de teknolojik imkânlar›n kullan›lmamas› da et-
kinli¤i azaltan bir unsurdur. Süreci destekleyen
sistemlerin bafl›nda Kurumsal Kaynak Yöneti-
mi (ERP), Sürekli ‹zleme (Continuous Monito-
ring) ve Denetim Sistemleri (Continouos Audi-
ting) , telekomünikasyon sektöründe kullan›-
lan yolsuzluk mücadele (fraud management
system) ve gelir güvence (revenue assurance)
sistemlerini gösterebiliriz.

MMüüflfltteerrii  eessaassll››  mmuuhhaasseebbee  ssiisstteemmii  bbuulluunnmmaammaa--
ss››:: Müflteri baz›nda muhasebesel izleme yap›l-
mamas›, müflteri bilgilerinin izlenmesi ve taki-
binde sorunlara yol açmaktad›r. Müflteri hesa-
b›n›n aç›ld›¤› andan gerekti¤inde hukuka inti-
kaline kadar ki tüm sürecin izlenebilece¤i müfl-
teri esasl› muhasebe sistemlerinin kurulmas›
gerekmektedir. Bu sistemlerden mahrum flir-
ketler müflteri profillerini tan›mak ve alacakla-
r›n› izlemekte s›k›nt› yaflarlar.  

BBiirriimmlleerr  aarraass››nnddaakkii  kkoooorrddiinnaassyyoonn  eekkssiikkllii¤¤ii  vvee
hheeddeefflleerriinn  bbiirr  bbiirriiyyllee  ççeelliiflflmmeessii:: Finans, hukuk,
pazarlama ve müflteri iliflkileri departmanlar›

aras›ndaki koordinasyon eksikli¤i karfl›lafl›lan
bir baflka sorundur. Pazarlama ve müflteri ilifl-
kileri müflteri say›s›n› artt›rma ve sat›fl rakamla-
r›na ulaflmay› hedefler. Di¤er taraftan finans
ve hukuk birimleri riskli müflterinin gelmemesi
veya h›zla riskin belirlenip ilifli¤ini kesilmesini
isterler. Bu birimler aras›ndaki performans
göstergeleri çat›flmas›, önleyici uygulamalar›n
hayata geçirilmesinde gecikmelere yol açar. 

DDeenneettiimmddeenn  yyeetteerriinnccee  yyaarraarrllaann››llmmaammaass››:: Sü-
reçlerde önleyici, cayd›rc›, tespit edici ve telafi
edici kontrollerin bulunmamas› veya etkin iflle-
memesi sorunlar›n artmas›na neden olur. De-
netim mekanizmas›n›n bulunmamas› veya de-
netim birimlerinin süreçlerdeki  kontrol zafi-
yetlerini tespit edip ve öneriler gelifltirmemesi
de yap›sal sorunlar›n tespit edilememesi ve dü-
zeltilememesine yol açar.

SSüürreeccii  yyeetteerriinnccee  ddeesstteekklleeyyeenn  oorrggaanniizzaassyyoonn  ssiiss--
tteemmiinniinn  bbuulluunnmmaammaass››……:: Alacak takip ifli te-
melde idari nitelikli bir ifltir. Konu hukuka inti-
kal ettikten sonra alacaklar›n tahsil yetene¤i
büyük ölçüde azalmaktad›r. Ya müflteriye ula-
fl›lamamakta veya ulafl›ld›¤›nda tahsil imkân›
bulunamamaktad›r. Bunun için gelir ve alacak
yönetimi idaresi kurulmam›fl olmas› veya etkin
çal›flmamas› zaman›nda aksiyon al›namamas›-
na, alacaklar›n büyümesine ve takip edilmeme-
sine neden olmaktad›r. Ola¤anüstü dönemlere
iliflkin haz›rl›k yap›lamamas›: Kriz dönemleri
ola¤anüstü dönemlerdir. Ödemeye niyetli ol-
mayan müflterilere,  ödeme imkan› kalmayan
müflterilerde eklenmeye bafllar. E¤er bu dö-
nemlere iliflkin olarak risk de¤erlendirilmesi ve
tahsilat politikas›nda gerekli revizeler yap›lma-
m›flsa flirketler bu dönemleri en iyi ihtimalle da-
ha a¤›r hasarla atlat›rlar. Hukuki takip sürecin-
de yaflanan zafiyetler: Hukuk sürecinin etkin
yönetilememesi, dosyalar›n hukuk birimlerine
geç intikal ettirilmesi, dava açma sürecinin uza-
mas›, dava maliyetleri ve avukat performansla-
r›n› de¤erlendirme sisteminin kurulmamas› ve-
ya izlenememesi de tahsilât sürecini olumsuz
etkileyen faktörlerin bafl›nda gelmektedir.

NNoott:: Bu makale iki bölüm halinde 18-19 Haziran 2009
tarihinde Dünya Gazetesi’nde yay›mlanm›flt›r. Makale-
nin ikinci bölümü The Deloitte Times’›n bir sonraki say›-
s›nda yay›nlanacakt›r.

Alacak yönetim süreci: sorunlar ve çözüm önerileri
Abdullah Sevimli
Türk Telekom ‹ç Denetim Baflkan 
Yard›mc›s›
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Yönetim kurullar›n›n görevlerini yerine getir-
meleri konusunda daha baflar›l› olmalar›na
yard›mc› olabilecek, önde gelen kurumsal
yönetiflim uygulamalar› ile ilgili olarak Delo-
itte’a müflterilerinden s›kça sorular gelmek-
tedir. Son dönemde birçok yönetim kurulu
üyesi bize nelerden kaç›nmalar› gerekti¤i so-
rusunu yöneltmeye bafllad›. Bu soruya yan›t
verirken, uzmanlar›m›z›n deneyimlerini dik-
kate ald›k ve yönetim kurulunun verimlili¤i-
ni artt›rmak için yönetim kurullar›n›n kaç›n-
malar› gereken 10 hatadan oluflan bir liste
haz›rlad›k.

11.. ÇÇookk  ssaayy››ddaa  ssuunnuumm  yyaappmmaakkttaann  kkaaçç››nn››nn
Yönetim kurulu toplant›lar›na sadece su-
numlar›n hakim olmamas› gerekir. Yönetim
kurullar›n›z sunumlardan birinin di¤erini iz-
ledi¤i haz›r gündemlerden olufluyorsa, yap›l-
mas› gereken as›l tart›flmalar için yeterli za-
man kalm›yor olabilir. Yönetim kurullar›n›n
büyük bir bölümünde, flirketin karfl› karfl›ya
oldu¤u önemli stratejik sorunlarla ilgili sami-
mi tart›flmalar üzerine odaklan›lmal›d›r. Top-
lant› için önceden haz›rlanan materyaller,
toplant› s›ras›nda yap›lacak tart›flmalar›n te-
melini oluflturacak bilgiyi kapsamal›d›r. Yö-
netici kadrosu yönetim kurulunun bu top-
lant› öncesi materyalleri okuyaca¤›ndan ve
yönetim kurulu üyelerinin bu ifl için toplant›
öncesinde yeterli zaman ay›raca¤›ndan emin
olmal›d›r.

22.. YYaassaallaarraa  vvee  ddüüzzeennlleemmeelleerree  uuyyuummlluulluu¤¤uunn
öönneemmiinnii  kküüççüümmsseemmeekktteenn  kkaaçç››nn››nn
Söz konusu olan yasalar ve düzenlemelerle
uyumluluk oldu¤unda, kay›ts›zl›¤a kesinlikle
yer yoktur. Unutulmamal›d›r ki, bir etik kül-
türü ve etkili bir uyumluluk program› yarat-
mak bir ifl zorunlulu¤udur. Posta odas›ndan
yönetim kuruluna kadar, herkes etik davra-
n›fl ve uyumluluk ile ilgili ayn› yüksek stan-
dartlara ba¤l› kalmal›d›r. 

33.. CCEEOO  aarrdd››ll››  üüzzeerriinnee  ttaarrtt››flflmmaayy››  eerrtteelleemmeekk--
tteenn  kkaaçç››nn››nn
Yönetim kurulunun öncelikli rollerinden biri
de CEO ard›l (succession) planlamas›d›r. Yö-
netiflimin do¤as›n›n de¤iflti¤i ve her gün ye-
ni düzenlemelerin önerildi¤i bugünlerde,
yönetim kurulunun çok yo¤un bir gündemi
vard›r.  Fakat ara s›ra geri ad›m at›p, yöne-
tim kurulunun bu önemli sorumlulu¤a e¤il-
di¤inden emin olmak büyük önem tafl›r. Bu
revizyon s›ras›nda ve yeni düzenlemeler uy-
gulamaya koyulmadan önce, yönetim ku-
rullar› zaman›n nereye harcand›¤›n› de¤er-
lendirmeli ve belki de oda¤› yeniden ard›l
planlamas› üzerine yönlendirmelidir. Ard›l
planlama sürecinin süreklilik tafl›d›¤›n› ve ye-
ni bir CEO seçildi¤inde sona ermedi¤ini
unutmamak çok önemlidir. fiirket gelifltikçe,
flirketin gereksinimleri ve liderlik ekibi için
gerekli beceriler de de¤iflir. Yönetim kurulu
bir liderlik geliflim hatt›n›n oluflturuldu¤un-
dan ve üyelerinin gelecek nesil liderlerle ile-
tiflim kurma f›rsat›n›n bol oldu¤undan emin
olmal›d›r.

44.. HHoommoojjeennlliikk  ttuuzzaa¤¤››nnaa  ddüüflflmmeeyyiinn
Yönetim kurulu bileflimi ve yönetim kurulun-
da “do¤ru” insanlar›n olmas›n› sa¤lama ko-

nusu önemini belki eskisinden daha çok de-
vam ettirmektedir. Ba¤›ms›z yönetim kurulu
üyeleri anlay›fl›na geçifl, “yönetim kurulun-
daki arkadafllar” yaklafl›m›ndan uzaklaflarak
yeni bir kar›fl›m yaklafl›m›n›n benimsenmesi-
ni getirmifltir. Bununla birlikte, yönetim ku-
rulunun bu yeni kar›fl›m›n olumlu ve üretken
bir kurul dinami¤i anlam›na gelip gelmedi¤i-
ni de¤erlendirmesi gerekir. Yönetim kurulu-
nun do¤ru uzmanl›k bilgilerini sa¤layabile-
ce¤inden emin olmak ad›na, yönetim kurul-
lar› her bir üyenin uzmanl›¤›na, deneyimine
ve di¤er niteliklerine daha yak›ndan bakma-
l›d›r. Fikir çeflitlili¤i önemli konu bafll›klar›n›
etkili bir flekilde ele almak için gerekli bak›fl
aç›lar›n› sa¤lar ve bu da daha fazla verimlili-
¤e ve sonuçta daha güçlü bir yönetim kuru-
luna katk› sa¤lar.

55.. ÇÇookk  ssaayy››ddaa  kk››ssaa  vvaaddeellii  hheeddeeffee  ooddaakkllaann--
mmaakkttaann  kkaaçç››nn››nn
Bir kurumun öncelikli hedeflerinin bafl›nda
varl›¤›n› sürdürmek gelir. Lakin, uzun vade-
deki baflar›dan feragat edilmesi pahas›na, k›-
sa vadeli sonuçlara ulaflacak flekilde yöneti-
len çok say›da flirket oldu¤unu görmekteyiz.
Yönetim kurulu sa¤duyunun sesi olarak ve
stratejik giriflimlerin sürdürülebilirli¤ini aç›k-
ça tart›flarak liderli¤ini kan›tlamak ve bunun
sonucunda da uzun vadeli, sürdürülebilir ba-
flar› elde etme flans› daha yüksek ve daha iyi

yönetilen bir flirketin ortaya ç›kmas›na öncü-
lük etmelidir. 

66.. KKoonnuuyyuu  aannllaamm››yyoorrssaann››zz,,  oonnaayyddaann  kkaaçç››nn››nn
Karmafl›k sorunlar›n bir organizasyonun
ayakta kalmas› üzerinde önemli etkileri ola-
bilir. Oy kullanmadan önce bir flirketin gele-
ce¤ini de¤ifltirebilecek sorunlar› anlad›klar›n-
dan emin olmak yöneticilerin görevidir. Bu
her ayr›nt›n›n didik didik edilmesini gerektir-
mez ama önerilen ifllemin risklerinin ve ödül-
lerinin kapsaml› bir flekilde incelenmesini ve
de¤erlendirilmesini içermelidir. Sorunu yete-
rince iyi anlamad›ysan›z, yöneticilerden ya
da flirket d›fl› uzmanlardan daha fazla bilgi
vermelerini isteyin. ‹fller bir anlam tafl›m›yor-
sa, zor yönetim sorular› sorulabilmeli ve da-
ha kapsaml› araflt›rma yap›labilmelidir. Fikir
birli¤i kalabal›kla birlikte hareket etmek de-
mek de¤ildir. Gerçek fikir birli¤ine yönetim
kurulu toplant›s›ndan önce sorunlar kap-
saml› bir flekilde müzakere edilip herkesin
bu konuda bilgilendirilmesiyle ulafl›l›r ve bu
da yöneticilerin daha bilinçli bir flekilde oy
kullanmas› ile sonuçlan›r.

77.. DDeenneeyyiimmiinn  ddee¤¤eerriinnii  ddüüflflüürrmmeekktteenn  kkaaçç››nn››nn
Bir yönetici olarak, sahip oldu¤unuz dene-
yimlerin mevcut sorunlar›n çözümüne sa¤la-
yabilece¤i katk›n›n fark›nda olman›z önemli-
dir. ‹yi yönetiflim sadece tüm do¤ru kutu-

cuklar› iflaretlemek de¤ildir. Aksine iyi yöne-
tiflim, flirketi zorlu zamanlarda yönetecek
her bir yöneticinin sahip oldu¤u farkl› bece-
rileri ve deneyimleri bir araya getirmektir.
Yöneticiler olaylar› ve al›nmas› gereken ön-
lemleri de¤erlendirirken ‘flartlar›n fark›nda
olarak’ daha farkl› bak›fl aç›lar› sa¤layabilir-
ler. Geminin seyrini etkileyebilecek çeflitli
çevresel etkenleri anlamas› gereken bir gemi
kaptan› gibi, yönetim kurullar›n›n da flirketin
ilerleyifli üzerinde etkisi olabilecek d›fl riskleri
anlamalar› gerekir. Mevcut sorunun içeri¤i-
ni, önceki deneyimlerle benzerli¤ini ya da
farkl›l›¤›n›, ne gibi alternatiflerin göz önünde
bulundurulabilece¤ini ve d›fl etkenlerin ba-
flar›l› sonuç elde edilmesini nas›l önleyebile-
ce¤ini düflünün. Yönetim kurulu salonu d›-
fl›nda kazan›ld› diye deneyimin de¤erini asla
küçümsemeyin.

88.. ÇÇiizzggiiyyii  aaflfl››pp  yyöönneettiimmiinn  rroollüünnüü  üüssttlleennmmeekk--
tteenn  kkaaçç››nn››nn
Yönetim kararlar› alan bir yönetim kurulu,
sonuçlardan CEO’yu sorumlu tutma konu-
sunda zorlanacakt›r. Bir yönetim kurulu üye-
sinin rolü, yöneticinin görevlerini üstlenmek
de¤il, yönetimin çabalar›n› denetlemektir.
Yönetim kurulu üyeleri, flirket yönetiminin
flirketi yönetmek olan rolü hakk›nda netlik
sa¤lamak için yo¤un bir çaba göstermelidir.
Bir flirketin günlük iflleyiflini yönetmekle gö-
revli olmad›klar›n› unutan yönetim kurulu
üyeleri genellikle yönetim kurulu ile flirket
yönetimi aras›ndaki fark›n belirsizleflmesine
neden olurlar. Bu bir yönetim kurulu üyesi-
nin, flirketin karfl› karfl›ya oldu¤u bir sorunla
ilgili ayr›nt›lar› almas›na engel de¤ildir ama
bu kesinlikle, yönetim kurulu üyelerinin çiz-
giyi aflmaktan kaç›nmalar› anlam›na gelir.

99.. HHiisssseeddaarrllaarr››  ggöözz  aarrdd››  eettmmeekktteenn  kkaaçç››nn››nn
Bir flirketin hissedarlar› flirketin en önemli ve
büyük olas›l›kla düflüncelerini en çok dile ge-
tiren unsurlar› aras›nda yer al›r. Kayg›lar›n›
dile getirmeleri için hissedarlara yönetim ku-
rulu ile bir oturum flans› verilerek bu kayg›la-
ra seslenmek önemlidir. Yak›n dönemde,
flirketler kapsaml› bir politika belirleyerek,
gerekli e¤itimleri vererek, tart›flmalar› plan-
layarak ve idare ederek ve “sadece dinle”
yaklafl›m›n› kullanarak, hissedarlarla diyalog-
da olman›n pratik yollar›n› gelifltirdiler. 

1100..  RRiisskk  öönnlleemmee  ee¤¤iilliimmiinnddeenn  kkaaçç››nn››nn
Yak›n dönemdeki afl›r› risk alma ve bunun
kredi krizi üzerindeki etkilerine odaklan›fl,
flirketlerin ve yönetim kurullar›n›n risk alma-
ya isteksiz hale gelmeleri kayg›s›n› do¤urdu. 

“Birçok organizasyonda, risk yönetiflimi ve
de¤er yaratma karfl›t ve hatta birbirini tama-
men d›fllayan iki unsur olarak görülür ama
asl›nda bu ikisi birbirinden ayr›lamaz. De¤er
yaratma ya da de¤eri koruma hedefi tafl›yan
her karar, etkinlik ve giriflim bir dereceye ka-
dar risk içerir. Bu nedenle etkili risk yönetifli-
mi, risk zekas›na sahip yönetiflim – uygun
düzeyde risk al›nmas›n› engellemenin de¤il,
uygun risk yönetim prosedürlerini flirketin
tüm ifl hedefleriyle bütünlefltirmenin yollar›-
n› arayan bir yaklafl›m – gerektirir. Böyle bir
yaklafl›m flirketlere ve yönetim kurullar›na s›-
k›nt›l› dönemlerde çevik ve atak kalma ve
flirketin önüne ç›kan f›rsatlardan nas›l de¤er
yarat›labilece¤i konusuna odaklanmaya de-
vam etme olana¤› sa¤lar.”�

Yönetim kurulunun kaç›nmas› gereken 10 hata
M. Sait Gözüm
Yönetim Kurulu Üyesi ve Ortak
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Kas›m 2009 
E¤itim Program›

Dünyan›n çeflitli ülkelerinde ve Türkiye'de
yaflanan bedeli çok pahal› olan deneyim-
ler sonucu günümüzde flirketlerin mali du-
rumu ve maruz kald›¤› riskler konusunda
pay ve menfaat sahiplerinin flirket yönetimlerinden yeterli, do¤ru ve za-
man›nda bilgi talebine iliflkin ihtiyaçlar› artm›flt›r. 

‹flletmelerde pay ve menfaat sahiplerinin hak ve ç›karlar›n›n korunmas› aç›s›ndan

ihtiyaç duyulan do¤ru ve güvenilir bilgiye eriflmenin güvencesi kabul edilen ba¤›m-

s›z denetim sürecinin uygulama etkinli¤i, katma de¤eri ve yeterlili¤i ile ba¤›ms›z

denetçinin seçimine iliflkin de¤erlendirme sürecini gözetmek görevi yap›lan dü-

zenlemelerle denetim komitesine verilmifltir.

Bu nedenle düzenleyici otoriteler taraf›ndan yap›lan yasal düzenlemelerde yöne-

tim kurullar›nda denetim komitelerinin oluflturulmas› öngörülmüfltür. 

Ülkemizde de SPK ve BDDK taraf›ndan yap›lan düzenlemelerle Denetim Komitesi

uygulamas› bafllat›lm›flt›r. SPK ve bankac›l›k düzenlemeleri ile denetim komitesinin

ba¤›ms›z denetçinin seçimi ve ba¤›ms›z denetimin gözetimi ile ilgili rol ve sorum-

luluklar› belirlenmifltir.

Ba¤›ms›z denetçinin seçimi ve ba¤›ms›z denetimin gözetimi için baflar›
faktörleri nelerdir?

Denetim komitesinin ba¤›ms›z denetçinin seçimi ve ba¤›ms›z denetimin gözetimi

ile ilgili rol ve sorumluluklar›n› baflar› ile yerine getirmeleri için; 

1. Denetim komitesi üyelerinin mali konular, denetim ve risk yönetimi ile ilgili uz-

manl›klar›, yetkinlikleri ba¤›ms›z denetim sürecini gözetme konusunda yeterli ol-

mal›d›r.

2. Denetim komitesi, ba¤›ms›z denetçinin ba¤›ms›zl›¤›n› etkileyecek olan istihdam

iliflkilerinden kaynaklanan ç›kar çat›flmalar› olup olmad›¤›n› de¤erlendirmelidir. 

3. Ba¤›ms›z denetçiler taraf›ndan sa¤lanan hizmetlerin kapsam›n› sorgulamal›d›r. 

4. Ba¤›ms›z denetim kuruluflunun tan›nmas› ve de¤erlendirilmesi için do¤rudan

denetim komitesine sunum yapmas› sa¤lanmal›d›r. 

5. Ba¤›ms›z denetçinin endüstri bilgisi ve tecrübesi, mevcut ve önceki denetim ça-

l›flmalar› hakk›nda bilgi ve referanslar› de¤erlendirilmelidir.

6. Ba¤›ms›z denetim flirketi ve çal›flanlar›n›n teknik yeterlili¤i hakk›nda bilgi al›n-

mal›d›r.

7. Ba¤›ms›z denetim kuruluflunun denetim yaklafl›m› ve metodolojisi ile teknoloji

ve insan kayna¤› kapasitesi de¤erlendirilmelidir.

8. Ba¤›ms›z denetçi taraf›ndan denetim takvimi hakk›nda bilgi verilmeli ve ba¤›m-

s›z denetim hizmet ekibinin devaml›l›¤›n›n nas›l sa¤lanaca¤› aç›klanmal›d›r. 

9. Ba¤›ms›z denetim flirketinin iç kalite kontrol süreci ve bu konuda en son yap›-

lan ba¤›ms›z iç kalite kontrol inceleme raporu hakk›nda bilgi al›nmal›d›r. 

10.Denetim komitesi ile ba¤›ms›z denetçiler aras›nda sürekli ve düzenli iletiflim bu-

lunmal›d›r.

Sonuç olarak; Denetim Komitesi üyelerinin mali konular, denetim ve risk yönetimi

ile ilgili uzmanl›klar›, ba¤›ms›z denetçinin endüstri bilgi ve tecrübesi, teknoloji ve in-

san kayna¤› kapasitesi ve yetkinlikleri bankalar›m›z ve halka aç›k flirketlerimizin ba-

¤›ms›z denetim sürecinin etkili bir flekilde yürütülmesinde önem tafl›maktad›r. �
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Vergi Takvimi Kas›m 2009

Denetim Takvimi Kas›m 2009

02.11.2009

- Eylül 2009 dönemine ait Haberleflme Vergisinin beyan› ve ödemesi.

- 4/b bendi kapsam›nda sigortal› olanlar için Eylül 2009 prim 

ödemesinin son günü. 

- Eylül 2009 dönemi 4/a bendi kapsam›ndaki sigortal›lara ait Sigorta

Primi ve ‹flsizlik Sigortas› Primi ödemesi.

05.11.2009

- Eylül 2009 BA ve BS formlar›n›n verilmesinin son günü.

09.11.2009

- Ekim 2009 dönemi çeklere ait De¤erli Ka¤›tlar Vergisi bildirimi ve 

ödemesi.

10.11.2009

- 16-31 Ekim 2009 dönemi ÖTVK. 1 say›l› listedeki mallar›n ÖTV’ 

sinin beyan› ve ödemesi.

- 16-31 Ekim Dönemine Ait Noterlerce Yap. Makbuz Karfl›l›¤› Öde. 

Ait Bildirimlerin Verilmesi ve Ödemesi.

16.11.2009

- Ekim 2009 dönemi Özel ‹letiflim Vergisinin beyan› ve ödemesi. 

- Ekim 2009 dönemi KKDF beyan› ve ödemesi. 

- Ekim 2009 dönemi Gider Vergilerinin (BSMV) beyan› ve 

- Ekim 2009 dönemi ÖTVK 3 say›l› listedeki mallar›n ÖTV’ sinin 

beyan› ve ödemesi. 

- Ekim 2009 dönemi ÖTVK 2 say›l› listedeki motorlu araçlara iliflkin 

(tescile tabi olmayanlar) ÖTV’ nin beyan› ve ödemesi. 

- Ekim 2009 dönemi ÖTVK 4 say›l› listedeki mallar›n ÖTV’ sinin 

beyan› ve ödemesi. 

- Temmuz-A¤ustos-Eylül 2009 dönemi Gelir ve Kurumlar Geçici 

Vergi beyan›. 

17.11.2009

- Temmuz-A¤ustos-Eylül 2009 dönemi Gelir ve Kurumlar Geçici 

Vergi ödemesi.

13.11.2009

- Emeklilik fonlar›n›n 30 Eylül 2009 tarihli ba¤›ms›z denetimden geçmifl mali tablolar›n›n SPK'ya gönderilmesi için son gün 
- Halka aç›k flirketlerin 30 Eylül 2009 tarihli ba¤›ms›z denetimden geçmemifl konsolide mali tablolar›n›n SPK'ya gönderilmesi için son gün 
- SPK'ya tabi arac› kurumlar›n 30 Eylül 2009 tarihli ba¤›ms›z denetimden geçmemifl konsolide mali tablolar›n›n SPK'ya gönderilmesi için son gün 

14.11.2009

- Türkiye'de faaliyet gösteren bankalar›n 30 Eylül 2009 tarihli ba¤›ms›z denetimden geçmifl konsolide olmayan mali tablolar›n›n BDDK'ya gönderilmesi için son gün

20.11.2009

- Ekim 2009 Dönemine Ait Elektrik ve Havagaz› Tüketim Vergisi, 
Yang›n Sigortas› Vergisi, Müflterek Bahislere ‹liflkin E¤lence 
Vergisinin Beyan› ve Ödemesi ile Di¤er E¤lence Vergilerine ‹liflkin 
E¤lence Vergisinin Ödenmesi. 

- Ekim 2009 dönemine ait Petrol ve Do¤algaz Ürünlerine ‹liflkin EK:4
No.lu, Kolal› Gazozlara ‹liflkin EK:7 No.lu, Alkollü ‹çeceklere ‹liflkin 
EK:8 No.lu, Tütün Mamullerine ‹liflkin EK:9 No.lu, Dayan›kl› 
Tüketim ve Di¤er Mallar›na ‹liflkin EK:10 No.lu ÖTV Bildirim 
Formlar›n›n beyan› 

- Ekim 2009 dönemi yar›flma ve çekilifllerle ilgili Veraset ve ‹ntikal 
Vergisinin beyan› ve ödemesi.  

- Ekim 2009 dönemi ‹lan ve Reklam Vergisinin beyan› ve ödemesi.

23.11.2009

- Ekim 2009 dönemi Gelir ve Kurumlar Vergisi stopaj›n›n (Muhtasar)
beyan›.  

- Ekim 2009 dönemi Damga Vergisinin beyan›.  
- Ekim 2009 dönemi 4/a bendi kapsam›ndaki sigortal›lara ait Sigorta
Primi ve ‹flsizlik Sigortas› Primi bildirimi.

24.11.2009

- 1-15 Kas›m Dönemine Ait Noterlerce Yap. Makbuz Karfl›l›¤› Öde. 
-Ait Bildirimlerin Verilmesi ve Ödemesi
- Ekim 2009 dönemi KDV’nin beyan›.

25.11.2009

- 01-15 Kas›m 2009 dönemi ÖTVK. 1 say›l› listedeki mallar›n ÖTV’ 
sinin beyan› ve ödemesi.

26.11.2009

- Ekim 2009 dönemi Gelir ve Kurumlar Vergisi stopaj›n›n (Muhtasar)
ödemesi.  

- Ekim 2009 dönemi KDV ödemesi. 
- Ekim 2009 dönemine ait Damga Vergisi ödemesi.

27.11.2009

-Kurban Bayram›

30.11.2009

-Kurban Bayram›



zersiz bir f›rsat sunmaktad›r. Çok say›da ‹ç Denetim Yöneticisi için

departmanlar›n›n flimdiki durumu bundan 5 sene öncekinden bile

çok farkl›d›r. Yeni yasal düzenlemeler, yönetim kurulu ve paydafllar›n

beklentileri, artan itibar riskleri, ve fliddetlenen rekabet günümüz ‹ç

Denetim Yöneticilerine zorluklar fakat ayn› zamanda f›rsatlar yarat-

maktad›r.

Risk Zekas› serimizin üçüncü raporu, ‹ç Denetim Yöneticilerine ku-

rum, departman ve kiflisel olarak karfl›laflt›klar› gündelik zorluklarlar

ve f›rsatlar için uygulanabilir öneriler sunmaktad›r.

Biliflim sektörü güven araflt›rmas›

Deloitte Türkiye'nin her alt› ayda bir düzenli olarak gerçeklefltirece¤i

Biliflim sektörü güven araflt›rmas›’n›n ilkinin sonuçlar› yay›nlad›. Arafl-

t›rma, mevcut ifl ortam›n› geçen y›la göre “daha kötü” olarak de¤er-

lendiren sektör temsilcilerinin karamsar bir yaklafl›m gösterdi¤ini ve

kat›l›mc›lar›n yaklafl›k yar›s›n›n krizin 2010’un ikinci yar›s›nda sona er-

mesini beklediklerini belirtiyor.

Araflt›rma ayr›ca, sektördeki flirketlerin finansman ihtiyac›n›n artmaya

bafllad›¤›n› ancak bütün olumsuzluklara karfl›n, üretim kapasiteleri,

çal›flan say›s› ve çal›flanlar›n ücretleri gibi alanlardaki art›fllar›n flirket-

lerin yap›lar›nda belli ölçülerde bir denge sa¤land›¤›n› ele al›yor.

Gelece¤i görebiliyor musunuz?
Basel II ve Sermaye Yeterlili¤i Direktifi

Yeni Sermaye Uzlafl›s› (Basel II), bankalar›n sermaye yeterliliklerinin öl-

çülmesi ve de¤erlendirilmesi konular›na iliflkin olarak Basel Bankac›l›k

Denetim Komitesi’nce yay›mlanan ve nihai olarak bankalarda etkin

bir risk yönetimini gelifltirmek ve piyasa disiplinini sa¤lamak amac› ta-

fl›yan uluslararas› bir uzlafl›d›r.

Basel standartlar› ilk olarak 1988 y›l›nda Basel Bankac›l›k Denetleme

Komitesi taraf›ndan yay›nlanm›flt›r. Basel I olarak adland›r›lan bu uz-

lafl›, uluslararas› sermaye yeterlili¤inin yürürlülü¤e girmesiyle uluslara-

ras› bankac›l›k sisteminin istikrar›na katk›da bulunmufltur. 

Basel II, orijinal uzlafl›n›n revize edilmesi sonucu yeniden düzenlenmifl olup, düzenlemenin riske

daha duyarl› olmas› ve modern bankalar›n risk yonetimi uygulamalar›n› temsil etmesi amaclanm›fl-

t›r. Basel II, Sermaye Yeterlili¤i Direktifi (CRD) ile Avrupa Birli¤i üye ülkeleri taraf›ndan hayata ge-

çirilerek üye ülkelere ait bankalar› ve kredi kurulufllar›n› do¤rudan etkilemifltir. Basel II ve Deloit-

te Türkiye olarak bu konuda verdi¤imiz hizmetler ile ilgili daha detayl› bilgiyi “Basel II ve Serma-

ye Yeterlili¤i Direktifi” bafll›kl› yan›m›zdan alabilirsiniz. 

Baflar›l› bir ifl plan› haz›rlama k›lavuzu
Business plan nedir?

‹fl yapmak için finansman bulmak bazen karanl›kta ebelemece oyna-

maya benzer. Çok büyük zaman ve enerji harcanmas›na ra¤men ço-

¤unlukla finansörler ve ifl adamlar› gerekli olan temas› sa¤layamaz. ‹fl

adamlar› ve flirket yöneticileri genel olarak çok meflguldür. Dan›flman

veya muhasebecilerileri ile ifl plan› haz›rlamak için uzun saatler har-

carken günlük ifllerinin arka plana itildi¤i endiflesini yaflarlar. Fakat en-

difle ile gösterilen bu yo¤un çabalar bile risk sermayesi yat›r›mc›lar›n›,

potansiyel bir al›c›y› ve bankac›lar› tatmin ediyor gibi görünmemekte-

dir. Çok daha fazla bilgi isterler. Ço¤unlukla ne arad›klar›n›, neyin pe-

flinde olduklar›n› tahmin etmek mümkün olmaz.

Bankalar ve yat›r›mc›lar, fon baflvurusuna efllik etmesi için ayr›nt›l› bil-

gi ister. Bu nedenle yönetimin, yeni fon kaynaklar› bulabilmek için etkili bir ifl plan› yazabiliyor ol-

mas› gerekir. Ayr›ca, acil finansman ihtiyac› olmas› durumunda, haz›rlanmas› ciddi miktarda za-

man ve emek alan ifl plan›n›n önceden haz›rlanm›fl olmas› büyük önem arz eder.

Finansman kayna¤› ar›yor olsun olmas›n, flirketlerin kendi iç gereksinimleri için zaten bir ifl plan›

haz›rl›yor ve belli aral›klarla bu ifl plan›n›, de¤iflen ihtiyaçlara göre güncelliyor olmalar› gerekir. 

Bu yay›n›m›zda, yaln›zca harici amaçlar için de¤il ayn› zamanda dahili amaçlar için de önemli bir

yönetim arac› olarak baflar›l› bir ifl plan›n›n nas›l haz›rlanabilece¤i konusunda yol gösteriyoruz.

Program içeriden, rüzgar d›flar›dan
Ekonomik Görünüm 2009 – 3. Çeyrek

Deloitte, üç ayl›k dönemi kapsayan Ekonomik Görünüm raporlar›n-

dan 2009 3. Çeyrek say›s›n› “Program içeriden, rüzgar d›flar›dan”

bafll›¤› ile yay›nlad›. Raporda hükümetin Orta Vadeli Program› (OVP)

de¤erlendirmeye al›narak, geçen y›l %6 oran›nda daralan Türk eko-

nomisinin tekrar yüksek büyüme oranlar›n› tutturmas› için global ko-

flullar›n ve mevcut d›fl finansman koflullar›n›n çok dikkatli de¤erlendi-

rilmesi gerekti¤inin alt› çiziliyor. 

Deloitte raporunda, kriz süresince Türk ekonomisinin yüksek cari aç›-

¤› ve sermaye hesab›, Merkez Bankas› rezervleri ile kayna¤› belli ol-

mayan sermaye giriflleri taraf›ndan finanse edildi¤i belirtilmifltir.  Hü-

kümetin 2010 y›l› için cari aç›k tahmini ile borç servisini de içine alan 90 milyar dolar›n üstünde

bir finansman ihtiyac› gündeme gelmektedir. Peki bu borç yükü nas›l yönetilecek? IMF ile mi

IMF’siz mi?

Söz konusu sorulara yan›t veren raporun cevap arad›¤› di¤er sorular aras›nda;

• Önümüzdeki y›l beklenen do¤rudan yabanc› yat›r›m nedir? 

• 2010 y›l› enflasyon tahminleri ne yönde olacak? 

• Türk Liras›n›n reel de¤erinde bir de¤ifliklik olacak m›?

Uluslararas› Finansal Raporlama Standartlar›
(UFRS) Cep Kitapç›¤› 2009

Uluslararas› Finansal Raporlama Standartlar› konusunda yol gösterici bil-

gileri içeren “UFRS Cep Kitapç›¤› 2009 ( Türkçe)” kitapç›¤› yay›nland›.

Deloitte' un haz›rlad›¤› bu 128 sayfal›k rehberde afla¤›daki bilgilere

ulaflabilirsiniz:

• Uluslararas› Muhasebe Standartlar› Kurulu’nun (IASB) yap›s› ve 

iletiflim bilgileri,  

• UFRS’lerin dünyada kullan›m› (Avrupa, Asya, ABD ve Kanada’daki 

güncel geliflmeler),  

• Yürürlükteki IASB standartlar›n›n ve Uluslararas› Finansal Raporlama

Yorumlama Komitesi tebli¤lerinin (IFRIC) özetleri,  

• Mali Tablolar›n Düzenlemesi ve Sunumuna ‹liflkin Çerçeve ,

• Gündemde olan IASB projeleri.

Perakende sektörü kendi potansiyeline güveniyor
Perakende sektörü güven araflt›rmas›

Deloitte, Al›flverifl Merkezleri ve Perakendeciler Derne¤i’nin (AMPD)

savundu¤u bilimsel perakendecilik ilkeleri çerçevesinde sektöre ›fl›k

tutacak yepyeni bir çal›flmaya daha imza att›. Organize perakende

sektörünün Türk ekonomisindeki a¤›rl›kl› rolü nedeniyle karar al›c›lar

için de önemli bir gösterge olmas› hedeflenen “Perakende Sektörü

Güven Araflt›rmas›”n›n alt› ayda bir tekrar edilmesi planlan›yor. 

TTüükkeettiiccii  aall››mm  ggüüccüünnddee  %%9900’’ll››kk  ddüüflflüüflfl

Araflt›rma sonuçlar›, perakendecilerimizin krizden dersler ç›kard›¤›n›

ve verimlili¤i artt›racak yöntemler gelifltirdi¤ini göstermektedir.  Arafl-

t›rmaya kat›lan sektör temsilcilerinin %90’› tüketicinin al›m gücünün

düfltü¤ünü belirtmifltir. Ayr›ca araflt›rma kapsam›nda finans piyasala-

r›nda güvenin sa¤lanamamas› ve hane halk› al›m gücünün düflmesi gibi makro ekonomik endifle-

lerin de sektör potansiyelinin gerçekleflmesinde ciddi bir engel teflkil edebilece¤i ifade ediliyor. 

Kendi potansiyeline duydu¤u güvene ra¤men, perakende sektörü, hem mevcut duruma iliflkin,

hem de kriz sonras› dönem için ekonominin genel gidifline dair baz› soru iflaretleri tafl›yor. Peki

gelecek 12 ay’a yönelik beklentiler nas›l olacakt›r? Perakendecilere göre istihdam ortam› ve enf-

lasyon tahminleri ne yönde olacakt›r?

Görevimiz risk yönetimi
Risk zekas›na sahip iç denetim yöneticisi

Günümüz ifl dünyas›n›n›n karmafl›k ve birbirleri ile etkileflen cok say›da riskleri bar›nd›ran ortam›,

‹ç Denetim Yöneticilerine flirketlerinin, departmanlar›n›n ve kendilerinin talihini etkiyebilecek ben-
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